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1  PRESENTAZIONE E GLOSSARIO 
 
L’obiettivo di questo elaborato è di affrontare un tema, di per sé remoto, ma 
risultato tanto in voga negli ultimi anni:  “Il mercato delle opzioni”. 
Nello svolgimento di questo lavoro cercheremo di tracciare gli aspetti storici 
della nascita di questo mercato, definiremo le specifiche generali delle opzioni, 
di come sono negoziate, valutate con il modello binomiale e  di come possono 
essere impiegate per la costruzione di strategie operative. 
Il lavoro prevede la presenza di una componente matematica utile al fine di 
approfondire lo stesso, si ritiene, perciò, opportuno aggiungere un glossario per 
agevolare la comprensione e la lettura. 
Glossario: 
S = valore di un’azione; 
S(T)= valore di un’azione al tempo T; 
f= valore di una generica opzione; 
c= valore di una call; 
p= valore di una put; 
Pe= prezzo d’esercizio; 
Pm= prezzo di mercato; 
r= tasso d’interesse privo di rischio; 
u(t,T)= fattore di attualizzazione; 
v(t.T)= fattore di capitalizzazione; 
long= posizione in acquisto; 
short= posizione in vendita; 
ITM= in the money; 
OTM= out of the money; 
ATM= at the money; 
Δt= intervallo di tempo; 
K= strike price di un’opzione; 
u= coefficiente di crescita; 
d= coefficiente di decrescita. 
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2  CENNI STORICI 
 
2.1 Nascita e sviluppo dei contratti di opzione 
 
Il contratto di opzione,  appartenente alla categoria dei contratti derivati, è un 
argomento di frequente trattazione negli ultimi anni, ciò non significa che sia una 
costruzione  artificiale del mondo moderno, ma anzi le origini dei contratti di 
derivati si fanno risalire già nel lontano 1800 negli Stati Uniti ed in Europa, nati 
per rispondere ad esigenze commerciali. 
Nel 1848 fu istituito il Chicago Board of Trade (CBOT) con l’obiettivo di riunire 
agricoltori e mercanti aventi come esigenza quella di standardizzare quantità e 
qualità del grano. In breve tempo venne definito il primo contratto futures detto 
<<to-arrive contract>>  che regolava la consegna futura della merce e ben 
presto risultò una valida alternativa all’acquisto del grano stesso. 
Il contratto prevedeva, e prevede tuttora, l’accordo tra due parti per comprare o 
vendere un’attività ad una certa data futura e ad un determinato prezzo, così da 
consentire alle parti di tutelarsi da eventuali shocks del mercato che, prima come 
ora, si presentavano inaspettatamente e causavano ostacoli non di poco conto 
nelle transazioni commerciali.  
Si ritiene che il primo contratto moderno di questo tipo sia antecedente al 1821 e 
sia stato stipulato presso il Liverpool Cotton Exchange Building, mentre per 
giungere alla completa standardizzazione dei contratti si dovrà attendere il 1866, 
con l’entrata in funzione del primo servizio telegrafico transatlantico che permise 
di conoscere con esattezza le date di partenza e arrivo delle merci, nonché le 
composizioni del carico. 
Nel 1868 il “New York Board of Cotton Brokers” fissò quella serie di norme e 
regolamenti, che a tuttora, regolano il mondo dei contratti derivati e che negli 
ultimi trent’anni hanno avuto un enorme sviluppo sia in termini di quantità 
trattate che di diffusione tra gli operatori. 
Sostanzialmente si intuisce che lo scopo di questo tipo di contratti in quell’epoca 
è ben lontano dall’utilizzo che si fa ai giorni nostri, l’esigenza era di abbattere 
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l’incertezza, di rendere più sicuro e gestibile il commercio e di coprire i rischi 
derivanti dalle attività economiche. L’obiettivo, quindi, era ben diverso da quello 
dei nostri operatori contemporanei, la maggior parte delle operazioni moderne si 
basano infatti su  attività arbitraggistiche e di speculazione per questioni più di 
natura egoistica, che di miglioramento dell’efficienza del sistema. 
I contratti derivati, fino ad ora trattati, rispecchiano più l’idea di contratto futures, 
ovvero accordo di scambio futuro, d’altra parte, sempre in ambito di contratti 
derivati, abbiamo le opzioni. Esse regolano  un  accordo di scambi futuri che 
però risulta facoltativo, ovvero la facoltà di acquistare o vendere un determinato 
bene sottostante ad un prezzo prestabilito (strike price) ed entro una determinata 
data di scadenza (expiry date). 
Al giorno d’oggi le opzioni sono spesso utilizzate con enorme successo come 
strumento di speculazione  o come strumento di copertura dal rischio, ma nei 
tempi passati non è stato propriamente così. 
Cominciamo la nostra incursione nella storia del mercato delle opzioni con uno 
sguardo al fenomeno della “Tulip Bulb Mania” verificatosi nel 17° secolo in 
Olanda1. Nei primi anni del 1600 i tulipani erano estremamente popolari nella 
cultura aristocratica olandese, tanto che, la diffusione di questo status symbol 
prese piede nell’intero mercato mondiale comportando cosi un aumento 
drammatico dei prezzi. Per coprirsi dai rischi di un eventuale cattivo raccolto, i 
grossisti di tulipani iniziarono a comprare  opzioni call, dall’altro lato i 
coltivatori di tulipani, decisero di proteggere i profitti con delle opzioni put. In un 
primo momento le cose andavano per il verso giusto: via via che il prezzo dei 
tulipani aumentava di conseguenza aumentava il valore delle opzioni, tanto da far 
emergere tra il grande pubblico, un mercato secondario per i contratti di opzione, 
dove la gente investiva gran parte dei propri risparmi. 
Quando l’economia scivolò in recessione nel 1638 , lo scoppio della bolla del 
mercato tulipani non poteva essere evitata, comportando di conseguenza la 
discesa del prezzo degli stessi. Molti degli speculatori, che avevano venduto 
opzioni put, non erano in grado e non volevano adempiere ai loro obblighi. A 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  1	  Fonte:	  “A	  brief	  History	  of	  Options”	  optionplaybook.com	  2	  Fonte	  Borsa	  Italiana	  –	  Dati	  relativi	  ad	  Agosto	  2013	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peggiorare la situazione fu l’intera regolamentazione del mercato delle opzioni, 
con conseguente situazione di povertà per migliaia di olandesi ed una pessima 
reputazione riguardo i contratti di opzione che sarebbe durata per circa tre secoli. 
Nel 1791 venne istituito il New York Stock Exchange, le opzioni presero piede 
subito tra gli investitori più esperti anche senza l’effettiva esistenza di un mercato 
esclusivo.  Le opzioni venivano scambiate <<over the counter>>  con l’aiuto di 
broker-dealers che mettevano in contatto potenziali acquirenti con i venditori di 
opzioni. Gli annunci nelle principali testate finanziarie, contribuirono 
enormemente allo sviluppo di questo mercato ma non con i risultati sperati, 
attendere la  chiamata non era il massimo in quanto a produttività. Ciò che 
contribuì maggiormente allo sviluppo del mercato fu la formazione della “Put 
and Call Brokers e Dealers Association”, che permise di creare una rete di gran 
lunga più efficiente tra i compratori e venditori di opzioni. 
Nel 1895 il funzionamento era pressochè questo: dopo aver visto una pubblicità 
su una rivista finanziaria, per esempio la Bob Call Putt broker-dealer, si 
contattava Bob e gli si diceva: <<sono rialzista su un determinato titolo e voglio 
comprare una opzione call>>.  Bob proponeva  le condizioni, ovvero prezzo di 
esercizio e scadenza, cercava una controparte disposta a vendere la call e  alla 
fine si firmava il contratto per renderlo valido. Questa situazione dimostra quanto 
fosse privo di liquidità il mercato delle opzioni. Una volta vicina la scadenza 
bisognava nuovamente contattare il broker o mettere nuovamente un annuncio 
sulla rivista al fine di rivendere il titolo e se, come spesso accadeva,  la 
controparte risultava inadempiente, i mezzi erano puntualmente pochi ed inutili 
al fine di riscuotere l’eventuale profitto. 
Dopo il crollo della borsa del 1929 , il Congresso decise di intervenire per 
apporre un’ulteriore regolamentazione nel mercato finanziario. Venne creata la 
Securities and Exchange Commission (SEC), che divenne l’autorità di 
regolamentazione ai sensi del Securities and Exchange Act del 1934. 
Nel 1935, poco dopo la costituzione della SEC, venne regolamentato  il mercato 
delle opzioni over the counter , concedendo al Chicago Board of Trade (CBOT)  
una licenza di borsa valori nazionale senza alcun termine di scadenza. 
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Nel 1968, il basso volume di scambi nel mercato a termine costrinse il CBOT a 
cercare ulteriori modi per espandere il suo business costituendo un mercato 
aperto per le opzioni sul modello  dei futures. 
A differenza del mercato delle opzioni OTC, che non aveva termini stabiliti per i 
suoi contratti, questo nuovo organo istituì  norme per standardizzare la 
dimensione del contratto, prezzo di esercizio e le date di scadenza.  
Nel 1973 Fischer Black e Myron Scholes pubblicarono un articolo intitolato  
“The Pricing of Options and Corporate Liabilities” presso l’Università di 
Chicago, la formula era basata su un’equazione della fisica termodinamica e 
poteva essere utilizzata per la stima del prezzo teorico di strumenti finanziari con 
data di scadenza conosciuta. Tale formula venne immediatamente adottata nel 
mercato come lo standard per la valutazione del prezzo delle opzioni e divenne  
di enorme importanza per l’evoluzione del mercato.  
Nel 1973 venne istituita anche la Options Clearing Corporation (OCC), creata 
per garantire che gli obblighi connessi a contratti di opzione fossero soddisfatti in 
maniera tempestiva e affidabile. 
Il 26 aprile del 1973 nasceva la Chicago Board Option Exchange (CBOE), anche 
se ad ora risulta un organizzazione grande e prestigiosa, essa ha avuto umili 
origini, tanto che inizialmente era situata nella smooker’s room del Chicago 
Board of Trade Building.  
Il giorno di apertura il CBOE consentiva solo trading di call su 16 azioni, a fine 
mese il volume medio giornaliero aveva superato quello del mercato OTC. 
Entro Giugno 1974, il volume medio giornaliero oscillava sui 20000 contratti, la 
crescita esponenziale del mercato delle opzioni portò nel 1975 alla nascita del 
Philadelphia Stock Exchange e American Stock Exchange così da aumentare la 
concorrenza e creare un mercato delle opzioni più ampio. 
Nel 1977, il CBOE aumentò il numero di call su azione a 43 ed introdusse la 
negoziazione di put in aggiunta alle call. 
A causa della crescita esplosiva del mercato delle opzioni, nel 1977 la  SEC 
decise di effettuare una revisione strutturale e normativa su tutti gli scambi di 
opzioni e si discusse se fosse opportuno creare un mercato centralizzato per le 
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opzioni. Entro il 1980 la SEC mise in atto nuove regole riguardo la sorveglianza 
nel mercato borsistico, tutela dei consumatori e sistemi di conformità per  gli 
istituti di brokeraggio. 
Nel 1983 iniziarono ad essere negoziate le opzioni su indici. Questo sviluppo si 
rivelò fondamentale per aiutare ed alimentare la popolarità del mercato delle 
opzioni. Le prime opzioni su indici vennero scambiate sull’indice 100 SBOE, 
ribattezzato poi  S&P100 (OEX). Quattro mesi dopo venivano contrattate le 
opzioni sul 500 S&P (SPX). Oggi ci sono oltre 50 opzioni su indici e dal 1983 
sono stati scambiati oltre 1 miliardo di contratti. 
Nel 1990 vennero introdotte le LEAPS (Long Term Equity AnticiPation 
Security), queste opzioni hanno durata fino a tre anni e consentono agli 
investitori di sfruttare le tendenze di lungo periodo. Oggi le LEAPS sono 
disponibili su più di 2500 titoli. 
A metà degli anni 90  l’avvento del trading online, basato sul web, ha reso le 
opzioni immediatamente accessibili presso il grande pubblico. Una nuova epoca 
con quotazioni disponibili nell’immediato e una gran numero di opzioni con una 
vasta gamma di prezzi e date di scadenza. 
L’arrivo del sistema telematico, ha portato ad un mercato di gran lunga più 
efficiente e liquido che mai: nuovi investitori entrano a far parte del sistema. 
Oggi ci sono in media più di 11milioni di contratti di opzioni scambiati al giorno 
su piu di 3000 titoli, numeri senza dubbio destinati ad una continua crescita con 
ulteriori risvolti positivi per un mercato sempre più efficiente e liquido. 
  
2.2 Il mercato in Italia 
 
In ritardo di circa trent’anni rispetto agli altri Paesi finanziariamente sviluppati, 
abbiamo in Italia, la diffusione del mercato dei derivati. 
L’avvio del mercato IDEM ( Italian Derivatives Market) risale infatti al 28 
Novembre del 1994, quando presero il via le negoziazioni del futures su MIB30. 
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L’IDEM è il mercato regolamentato gestito da Borsa Italiana S.p.A., in cui 
vengono negoziati i contratti futures e i contratti d’opzione che hanno come 
attività sottostante indici e singoli titoli azionari. 
La nascita di tale mercato fu stimolata anche dall’avvio delle negoziazioni 
telematiche sul FIB30,  future sull’indice MIB30. Nel 1996 vennero negoziati i 
primi cinque contratti di opzioni su azione. Successivamente la gamma dei 
derivati negoziati sull’IDEM si arricchì grazie all’introduzione del MIBO, 
contratto d’opzione sull’indice MIB30, del contratto futures sul MIDEX, di vari 
contratti d’opzione su azioni, sino al lancio, nel 2000, del mini-FIB, il primo 
contratto europeo disegnato per il piccolo investitore. 
Nel 2005 sono avvenute le negoziazioni di opzioni a lunga scadenza sull’indice 
che nel frattempo cambiava nome in S&P/MIB, nel 2006 le contrattazioni a 
lunga scadenza venivano estese anche per le opzioni su azioni. 
Secondo Borsa Italiana, l’IDEM ha raggiunto risultati positivi in termini di 
crescita dei volumi scambiati e delle posizioni aperte sul mercato, divenendo un 
mercato sempre più internazionale e liquido, traguardi ritenuti possibili grazie al 
coinvolgimento di una clientela sempre più diversificata e dinamica. 
L’introduzione di piattaforme per il trading online, ha contribuito ad accrescere 
l’utilizzo di strumenti derivati da parte di investitori individuali, inizialmente 
investendo su futures e MINIFB fino ad affacciarsi sul mondo delle opzioni su 
indice e su azioni. 
Oggi vengono scambiati sul mercato IDEM:  
• Opzione su azioni, dette iso-alfa; 
• Contratto di opzione sull’indice S&P/MIB; 
• Future sull’indice S&P/MIB; 
• Mini-future sull’indice S&P/MIB; 
• Stock Futures. 
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La tabella di seguito ci fornisce i dati relativi al volume di scambi sul mercato 
IDEM  in Agosto 20132.	  
	  
Tavola	  1:	  Volumi	  di	  scambio	  sul	  mercato	  IDEM	  AGOSTO	  2013	  	  	  Nella	   successiva	   tabella	   sono	   elencate	   le	   opzioni	   su	   azioni	   presenti	   nel	  listino	  in	  Agosto	  2013	  	  
	  
Tavola	  2:	  Listino	  di	  opzioni	  su	  azioni	  Agosto	  2013	  	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  2	  Fonte	  Borsa	  Italiana	  –	  Dati	  relativi	  ad	  Agosto	  2013	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3. CONTRATTO DI OPZIONE 
 
3.1 Specifiche delle Opzioni 
 
Nell’ambito della finanza, con il termine opzione, si intende quel particolare tipo 
di contratto che conferisce all’acquirente il diritto, ma non l’obbligo, di 
acquistare o vendere il titolo sul quale l’opzione stessa è scritta, questo titolo 
viene chiamato strumento sottostante.  
Per strumento sottostante ad uno strumento derivato, si intende quell’attività da 
cui dipende il derivato, nel nostro caso le opzioni. Gli strumenti sottostanti di 
tipo finanziario possono essere: azioni, obbligazioni, indici, valute, tassi 
d’interesse, commodity ecc.  
Nel contratto di opzione viene specificato inoltre il prezzo di esercizio e la data 
di scadenza della stessa. Il costo iniziale di stipula del suddetto contratto, non è 
recuperabile. 
La differenza delle opzioni rispetto agli altri strumenti derivati, consiste nel fatto 
che conferisce il diritto di esercizio al possessore e non l’obbligo, dunque questa 
facoltà verrà esercitata solo nel momento in cui vi è un vantaggio economico. 
Quando l’acquirente ha il diritto di  acquistare il sottostante l’opzione è definita 
Call, viceversa quando l’acquirente ha il diritto di vendere il sottostante essa è 
definita Put.  
Le opzioni hanno dunque una data di scadenza, essa permette di classificarle in 
altre due sottocategorie ovvero, se l’opzione è esercitabile a scadenza siamo in 
presenza di Opzione di tipo Europeo, se invece è esercitabile in ogni momento 
dall’acquisto del titolo siamo in presenza di Opzione di tipo Americano. 
Ai giorni nostri, le opzioni sono largamente impiegate per fini speculativi o come 
strumento di copertura negli investimenti di medio-alto rischio, per esempio, un 
importatore  può coprirsi dal rischio di cambio nel lungo periodo sottoscrivendo 
un’opzione che fissa il prezzo della merce oggetto di scambio. Questo non 
significa che l’importatore acquista anticipatamente la merce o la valuta ma, può 
non portare a termine la totalità della transazione in caso di non convenienza 
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economica allo scadere dell’opzione stessa, perdendo così, solo ed 
esclusivamente, il costo iniziale dell’opzione e limitando quindi perdite 
maggiori.  
Per esemplificare ancora di più il concetto di opzione possiamo prendere come 
esempio l’acquisto di un viaggio di valore pari a 3000 €, la cosa più conveniente 
è prenotare il viaggio ad un prezzo inferiore, supponiamo di 300 €, in modo da 
tutelarsi da un’eventuale impossibilità  sopravvenuta e quindi coprirsi dalla 
perdita dell’intero ammontare, soluzione dunque molto più vantaggiosa. 
   
3.1.1  Posizione  e profilo a scadenza  
 
Nella stipula di un contratto di opzioni le parti interessate sono due, da un lato 
abbiamo il contraente che acquista l’opzione, in posizione long, dall’altro il 
contraente che vende l’opzione, in posizione short. 
La convenienza ad esercitare o meno un opzione dipende dalla relazione che vi è 
fra prezzo di esercizio e valore del sottostante a scadenza. Si definisce quindi: 
• In the money: quando il detentore ha convenienza ad esercitare l’opzione; 
• At the money: quando il detentore è indifferente se esercitare o meno; 
• Out of the money: quando il detentore non ha convenienza all’esercizio. 
 
La relazione che lega prezzo di esercizio (Pe) e prezzo di mercato (Pm) è opposta 
in caso di put e call.  
 
 
 CALL PUT 
Pe=Pm At the money At the money 
Pe < Pm In the money Out the money 
Pe >Pm  Out the money In the money 
 
Per rappresentare il profilo di rischio dei contraenti, nel caso di opzioni europee,  
utilizziamo un piano cartesiano dove l’asse delle x rappresenta il valore del 
	  	   17	  
sottostante S(t) al tempo finale, l’asse delle y il profitto derivante 
dall’operazione. 
Le posizioni possibili sono 4:    
1. long su una call; 
2. long su una put; 
3. short su una call; 
4. short su una put. 
 
Variabili utilizzate: 
c(S,t, τ, K) = prezzo della call pagato dall’holder in t; 
p(St, ? , K) = prezzo della put pagato dall’holder in t; 
S = il prezzo del sottostante al tempo t 
? = scadenza; 
K = prezzo d’esercizio. 
h = istante di esercizio per i titoli americani. 
u= fattore di attualizzazione 
Le lettere C e P vengono utilizzate per le opzioni Americane.  
 
 
      Valore finale (π)    Valore finale (π) 
 
 
 
 
             K 
-c           K    S(t)      -p        S(t)
     
 
Valore finale long su una call   Valore finale long su una put 
Tavola 3: Valore finale posiozione long per call e put 
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Nel primo caso il valore a scadenza  τ della call è: 
 
max[S(τ) – K , 0 ] 
 
l’acquirente della call sosterrà un costo iniziale pari a –c  (prezzo della call) ; egli 
non avrà profitto, quindi non eserciterà l’opzione, se il valore del sottostante al 
tempo t è inferiore al prezzo di esercizio della call (out of the money). Se il 
valore del sottostante a scadenza sarà invece superiore al  prezzo di esercizio (in 
the money) , l’acquirente eserciterà l’opzione e il suo profitto sarà pari a: 
 
max[S(t) – K, 0] – c(S,t,τ,K)u(t,τ) 
 
Nel caso di una call Americana il risultato per l’holder al tempo di esercizio h è: 
 
max[S(h) – K, 0] – c(S,t,τ,K)u(t,h) 
 
Il vantaggio di questa posizione consiste nel fatto che l’acquirente è esposto ad 
un rischio predeterminato, ovvero il prezzo pagato per l’opzione, d’altra parte  il 
profitto risulta illimitato. 
Nel secondo caso il valore a scadenza τ della put è: 
 
max[ K – S(τ), 0] 
 
 l’acquirente della put sosterrà un costo iniziale pari a –p ( prezzo della put); egli 
avrà convenienza ad esercitare l’opzione a scadenza quando il valore del 
sottostante St sarà inferiore al prezzo d’esercizio della put (in the money) , 
traendo così un profitto pari a: 
 
max[ K – S(τ), 0]  - p(S,t,τ,K]u(t,τ) 
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Nel caso di una put Americana il risultato a scadenza h è: 
 
max[ K – S(h), 0]  - p(S,t,τ,K]u(t,h) 
 
L’acquirente della  put  non avrà convenienza ad esercitarla nel caso in cui il 
valore del sottostante a scadenza è superiore al prezzo di esercizio della put (out 
of the money). 
Anche in questo caso il rischio a cui è esposto l’acquirente è predeterminato, 
ovvero il prezzo per acquistare la put, tuttavia risulta limitato anche il profitto in 
quanto il valore massimo di profitto si ha quando il valore del sottostante è zero. 
In entrambi i casi quando il valore del sottostante è uguale al valore del prezzo di 
esercizio delle opzioni (at the money) , l’acquirente sarà indifferente se esercitare 
o meno l’opzione. 
 
Illustriamo la situazione dal lato del venditore, ovvero posizione short.  
Valore finale (π)           Valore finale (π)            
 
 
 
                  K     
                           K  S(t)         S(t)
                                            
 
 
Valore finale short su una call        Valore finale short su una put 
Tavola 4: Valore finale posizione short per call e put 
Nel primo caso il payoff  a scadenza τ della call short è: 
 
-max[S(τ) – K , 0 ] = min(K- S(τ)] 
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il venditore incasserà il premio della call quando, a scadenza, il valore del 
sottostante S(τ) sarà inferiore al prezzo di esercizio K, se invece accade che il 
valore del sottostante S(τ) è superiore al valore di K, il venditore sarà obbligato a 
vendere  il sottostante ad un prezzo inferiore a quello di mercato provocando una 
perdita  che risulterà illimitata e pari a S(τ) – K. 
Nel secondo caso il ragionamento è speculare, il payoff risulta essere:  
 
-max[ K – S(τ), 0]  = min[S(τ)-K,0] 
 
se il valore del sottostante S(τ) scende al di sotto del prezzo di esercizio K, il 
venditore della put  sarà obbligato a comprare dall’acquirente dell’opzione il 
sottostante ad un prezzo superiore di quello di mercato. La perdita sarà pari alla 
differenza tra il prezzo di esercizio ed il prezzo del sottostante. 
Il profitto massimo in entrambi i casi è quindi il premio incassato dal venditore. 
Esso si verificherà, nel caso della call  per ogni valore del sottostante S(τ) 
inferiore al prezzo di esercizio K, nel caso della put per ogni valore  del 
sottostante S(τ) superiore al prezzo di esercizio K. 
 
3.1.2 Put-Call Parity 
 
I payoffs  dei contratti di opzione call e put su uno stesso sottostante che non 
produce flussi intermedi, con medesimo strike, sono legate dalla seguente 
relazione che stabilisce che la differenza tra il prezzo di una opzione call  ed il 
prezzo di una opzione put è uguale alla differenza tra il prezzo attuale del 
sottostante ed il valore attuale dello strike price delle opzioni. 
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In assenza di arbitraggio: 
 
 
 
 
    K 
 
 
 
 
 
  S(τ) 
 
 
 
 
 
 
Tavola 5: Put-Call parity 
 
c(t) –p(t) = S(t) – Kv(t,τ) 
con t<τ 
 
La precedente relazione implica che il valore  a scadenza di un portafoglio 
costituito dalla vendita di una call e dall’acquisto di una put  su uno stesso 
sottostante e con medesimo prezzo strike, equivale al valore a scadenza di  un 
portafoglio costituito dall’acquisto dell’importo K e dalla vendita del bene 
sottostante. 
Per dimostrarlo facciamo riferimento al risultato che producono entrambi i 
portafogli a scadenza: 
• Con S(τ) < K ,(ovvero il prezzo del sottostante a scadenza è inferiore allo 
strike price); nel primo portafoglio la call  non verrà esercitata mentre la 
put obbligherà l’acquisto del sottostante al prezzo K apportando una 
perdita pari a S(τ) – K. Nel secondo portafoglio il risultato è sempre S(τ) – 
K. 
	   	   Opzione call 
 
  Opzione put 
 
  Acq. di K e  
  vendita di sottostante 
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• Con S(τ) > K, (ovvero il prezzo del sottostante a scadenza è superiore allo 
strike price), Nel primo portafoglio si eserciterà l’opzione call con un 
risultato pari a S(τ) – K mentre non si eserciterà l’opzione put. Il secondo 
portafoglio ha sempre risultato S(τ)- K. 
 
Avendo i due portafogli il medesimo risultato finale, affinchè non ci sia 
opportunità d’arbitraggio, essi devono avere il medesimo costo in ogni istante 
precedente la scadenza τ. 
 
3.1.3   La sensitivity del prezzo delle opzioni 
 
I prezzi delle opzioni presenti sul mercato durante la giornata di contrattazione, 
non sono in alcun modo determinati dal gestore del mercato o dalla clearing 
house, essi sono il risultato della domanda e dell’offerta immessa nel sistema dai 
market maker  e dagli operatori.  
Il market maker è un operatore che si impegna a quotare sia un prezzo di 
acquisto che uno di vendita per determinati quantitativi di titoli e a condizioni di 
prezzo competitive. L’esistenza del market maker, assicura che gli ordini in 
acquisto e vendita possano sempre essere eseguiti a prezzi competitivi e senza 
ritardi, contribuendo pertanto a garantire la liquidità del mercato. 
Un’opzione è un prodotto derivato, il cui valore dipende dalla performance 
attuale ed attesa del suo sottostante, sia esso un’azione o un indice, 
Molteplici fattori influenzano il prezzo di un’opzione, essi possono essere 
classificati nel seguente modo: 
1. Il prezzo corrente dell’azione S0; 
2. Il prezzo d’esercizio, K; 
3. La volatilità, σ; 
4. Il tempo a scadenza, T; 
5. Il tasso d’interesse privo di rischio, r ; 
6. I dividendi attesi durante la vita dell’opzione, il cui valore attuale è D; 
7. Altri fattori economici e di mercato , non quantificabili. 
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Il primo fattore considerato è il prezzo corrente dell’azione S0 in relazione al 
prezzo d’esercizio K. Nel caso di una call, più alto è il valore dell’azione rispetto 
al prezzo di esercizio K, maggiore sarà il guadagno possibile. L’operatore 
esercitando la call potrà comprare il sottostante ad un prezzo minore del valore di 
mercato, di conseguenza al crescere della differenza tra prezzo corrente e prezzo 
d’esercizio aumenterà il valore dell’opzione. 
Al contrario, nel caso di una put, più basso è il prezzo del sottostante, rispetto al 
prezzo di esercizio,  maggiore sarà il valore dell’opzione. 
Il secondo fattore da considerare è lo strike price;  insieme al valore del 
sottostante, è un termine che influisce sul valore intrinseco dell’opzione. In base 
alla relazione tra lo strike price  e il prezzo del sottostante, un’opzione puà essere 
in the money, at the money o out of the money. 
Il terzo fattore è la volatilità, di norma indicata con σ. Possiamo definire la 
volatilità di un titolo o di un indice azionario come una misura dell’ampiezza 
delle fluttuazioni del prezzo dell’azione o dell’indice. 
Chiariamo questo concetto con un esempio3: consideriamo il caso di due titoli A 
e B, entrambi con lo stesso prezzo iniziale e finale, in un  arco temporale di 30 
giorni: 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  3 Tavola 6: Volatità a 30 giorni di due differenti titoli 
http://www.borsaitaliana.it/derivati/optionpricer/guida/pagineintroduttive/imggraficovolatilita.gi
f 
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entrambe le azioni hanno lo stesso prezzo iniziale e finale ma diverso è stato il 
loro “percorso” seguito durante il periodo di tempo analizzato. 
Nel caso del titolo A, il prezzo è fluttuato sia al rialzo che al ribasso in misura di 
gran lunga maggiore rispetto al titolo B, per questo la volatilità del titolo A 
risulta maggiore. 
Maggiore è la volatilità che il mercato si attende per un determinato periodo, 
maggiore è la probabilità che vi siano ampie variazioni del prezzo del titolo o 
dell’indice. Chi acquista un’opzione, beneficia delle ampie fluttuazioni del valore 
di mercato del sottostante, al rialzo in caso di opzioni call  e al ribasso in caso di 
opzioni put, perché la probabilità che l’opzione scada in the money  sarà più alta. 
A fronte di una maggiore probabilità di guadagno, la perdita massima che si può 
avere è sempre pari al premio pagato per acquistare l’opzione. Ecco perché il 
valore delle opzioni call e put  è tanto più elevato quanto è maggiore la volatilità 
attesa del sottostante. 
Occorre sottolineare che la volatilità ha impatto unicamente sul valore temporale 
dell’opzione e non sul valore intrinseco. 
Il quarto fattore influenzante il prezzo delle opzioni è il tempo a scadenza. 
All’avvicinarsi della scadenza dell’opzione, il valore temporale si riduce 
progressivamente, fino ad essere pari a zero alla scadenza del contratto. 
E’ importante distinguere fra opzioni in the money, at the money e out of the 
money. Per le opzioni ITM e per quelle ATM, la perdita di valore causata dal 
passaggio del tempo è esprimibile attraverso una relazione quasi lineare, in 
quanto per entrambe la componente temporale costituisce una parte minima del 
loro valore. Le opzioni OTM presentano invece una relazione non lineare, in 
quanto la componente temporale è rilevante. La riduzione di valore accelera 
progressivamente con il passare del tempo. 
Prendiamo in esempio i possessori di due opzioni americane, con identico 
sottostante e strike price ma con diversa scadenza. Il possessore dell’opzione con 
vita residua più lunga ha tutte le opportunità del possessore con vita minore e, in 
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più, ha l’opportunità di esercitare il titolo per un tempo aggiuntivo. Quindi 
l’opzione con durata maggiore presenterà un prezzo più alto. 
Nel caso di opzioni europee, esercitabili solo a scadenza, non possiamo apporre 
le stesse considerazioni in quanto esse forniscono ai titolari diritti differenti. 
Il quinto fattore che influenza il prezzo delle opzioni è il tasso di interesse privo 
di rischio. L’effetto di variazioni del tasso d’interesse sul prezzo delle opzioni 
dipende dal fatto che i tassi d’interesse hanno un impatto sui prezzi dei titoli 
azionari. In pratica, quando i tassi d’interesse aumentano, i prezzi azionari 
tendono a scendere e viceversa. Pertanto, è possibile che l’effetto di un aumento 
dei tassi d’interesse e della conseguente riduzione dei prezzi azionari sia quello 
di far diminuire il valore della call  e di far aumentare il valore della put. 
Analogamente, l’effetto netto di una riduzione dei tassi d’interesse e del 
conseguente aumento dei prezzi azionari è sia quello di far aumentare il valore 
della call e sia di far diminuire il valore della put. 
Un altro fattore che influenza il prezzo delle opzioni sono i Dividendi. Ogni 
società quotata ha una propria politica di dividendi: alcune pagano dividendi 
elevati, dando cosi all’investitore un ottimo rendimento, altre non pagano alcun 
dividendo, perché, ad esempio, il management della società decide di reinvestire 
tutti gli utili generati nel corso dell’esercizio. 
In ogni caso, l’effetto dividendo sul prezzo dell’azione può essere consistente. Il 
pagamento del dividendo riduce il valore dell’azione per un ammontare pari al 
dividendo stesso, ciò avviene nel giorno di stacco del dividendo. La riduzione nel 
valore dell’azione ha un impatto sul prezzo delle opzioni call e put. 
Il grafico successivo rappresenta in sintesi il modo in cui i fattori prima elencati 
influenzano il prezzo delle opzioni. 
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Tavola 7: Fattori che influenza il prezzo delle opzioni 
 
 Fino ad ora abbiamo analizzato singolarmente i 6 fattori che hanno un effetto 
quantificabile sul prezzo delle opzioni. Esistono, tuttavia, dei fattori che possono 
avere molta influenza sul comportamento dei prezzi delle opzioni, ma che sono 
molto difficili da quantificare. 
Tali fattori, benchè determinabili, non possono essere immessi in un modello 
matematico di valutazione, basti pensare al fatto che il mercato è sempre 
sensibile a fattori esterni, di tipo politico e sociale, che possono stravolgere le 
leggi economiche che regolano il mercato. 
 
 
3.1.4  Stima della sensitivity del prezzo delle opzioni: Le Greche 
 
La stima della sensitività del prezzo delle opzioni ai fattori definiti prima 
quantificabili, si effettua mediante l’utilizzo di formule note come greche. 
In termini matematici si tratta dell’elasticità del prezzo a ciascuno dei fattori. 
L’utilizzo delle greche permette di valutare il grado di esposizione e l’eventuale 
quantità di opzioni da negoziare per coprirsi dal rischio. 
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Le greche sono: 
• Delta δ; 
• Gamma Γ ; 
• Theta θ; 
• Vega ν ; 
• Rho ρ. 
 
L’indicatore Delta riflette la sensibilità del premio di un’opzione al variare del 
prezzo del sottostante. Il delta viene calcolato infatti come la variazione del 
prezzo dell’opzione al variare del prezzo del sottostante, 
 
! = " f
"S =
f2 # f1
S2 # S1  
 
Si intuisce subito che il Δ non è altro che la derivata prima del prezzo 
dell’opzione rispetto al prezzo del sottostante, esso misura la pendenza della 
curva per ogni coppia di valori di f ed S . 
Il delta di una call assume valori positivi compresi tra 0 e 1 ovvero: 
Δc ≅ 0 se il prezzo del sottostante è minore del prezzo d’esercizio; 
Δc ≅1 se il prezzo del sottostante è maggiore del prezzo d’esercizio; 
Δc ≅0.5 se il prezzo del sottostante è uguale al prezzo d’esercizio. 
Di seguito un esempio matematico del calcolo del delta di una call: 
• Prezzo del titolo ALFA al tempo t = 19.20 
• Prezzo call (Strike 19,00)  al tempo t = 1,01 
• Prezzo del titolo ALFA al tempo t+1 = 20,91 
• Prezzo call (Strike 19,00) al tempo t+1 = 1,96 
 
!C
!S =
C t+1 "Ct
St+1 " St
= 1,96 "1,0120,91"19,20 = 0,56  
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Il valore 0,56 rappresenta il delta dell’opzione, ed esprime il fatto che il premio 
dell’opzione è variato in misura pari allo 0,56 rispetto alla variazione registrata 
nel prezzo del sottostante. 
Il delta di una put assume valori negativi compresi tra -1 e 0 : 
Δp ≅ 0 se il prezzo del sottostante è maggiore del prezzo d’esercizio; 
Δc ≅ -1 se il prezzo del sottostante è minore del prezzo d’esercizio; 
Δc ≅ -0,5 se il prezzo del sottostante è uguale al prezzo d’esercizio. 
Il delta di una put si può calcolare nello stesso modo del delta di una call,  di 
seguito un esempio numerico: 
 
!P
!S =
Pt+1 " Pt
St+1 " St
= 0,17 " 0,9320,91"19,20 = "0,44  
 
Oltre alla sensibilità dell’opzione alle variazioni del prezzo del sottostante, in 
un’ottica di delta-hedging,  il delta indica la quantità di sottostante da comprare o 
vendere per compensare le perdite od i guadagni derivanti dal movimento del 
premio dell'opzione . Esempio di portafoglio delta neutrale: 
si ipotizzi di aver comprato C=100 opzioni call, ognuna delle quali dà diritto ad 
acquistare N=100 azioni. Il prezzo del sottostante sia S=10 €,  il premio 
dell'opzione sia p = 1 Euro. Si ipotizzi che il Delta dell'opzione sia D = 0.40. Si 
può creare una strategia Delta neutral vendendo (allo scoperto) una quantità pari 
a D x C x N = 0.40 x 100 x 100 = 4000 azioni. La verifica della validità della 
strategia è immediata. Si supponga che il prezzo dell'azione: 
• aumenti di 1 Euro: sulle 4000 azioni vendute si realizza una perdita di -
4000 x 1 = -4000 Euro. Contemporaneamente, il premio dell'opzione 
aumenta di 1 x 0.4 = 0.4 Euro, con un guadagno di 0.4 x C x N = 0.4 x 
100 x 100 = +4000 Euro. 
• diminuisca di 1 Euro: sulle 4000 azioni vendute si realizza un guadagno di 
-4000 x -1 = +4000 Euro. Contemporaneamente, il premio dell'opzione 
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diminuisce di -1 x 0.4 = -0.4 Euro, con una perdita di -0.4 x C x N = -0.4 x 
100 x 100 = -4000 Euro. 
Questa strategia delta neutrale, data dall’acquisto di 100 opzioni call e dalla 
vendita di 4000 azioni sottostante, non è soggetta né a perdite né a guadagni ma, 
l’obiettivo che si pone è la copertura del rischio, ovvero ottenere lo stesso payoff 
in entrambi gli scenari. 
Questa strategia vale solo per piccoli movimenti del prezzo del sottostante. In 
caso di grandi movimenti del prezzo del sottostante, il delta non è più sufficiente 
per effettuare una copertura corretta e bisogna fare riferimento al Gamma. 
L’indicatore Gamma può essere definito come la variazione del delta di 
un’opzione, per una variazione unitaria del prezzo del sottostante: 
 
 
I valori del gamma Γ per una call  e per una put coincidono e risultano sempre 
positivi. Esso assume valore massimo quando il sottostante è uguale allo strike 
price  ( opzioni at the money), mentre è prossimo a zero per opzioni deep in/out 
of the money. 
Il theta θ di un’opzione esprime l’impatto del trascorrere del tempo sul valore 
della stessa: 
! = " f
"t =
f2 # f1
t2 # t1  
Di solito esso viene espresso in termini numerici, che indicano quanto valore 
perde l’opzione ogni giorno, avvicinandosi alla scadenza. Ad esempio, se 
un’opzione ha un theta  pari a 0.20 , il suo valore si riduce di 0.20 € al giorno. 
Come le precedenti variabili esaminate, il theta  non è costante ma varia col 
passare del tempo. 
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Il prezzo di un’opzione si compone, come abbiamo già detto,  di una componente 
di valore intrinseco e di una componente di valore temporale che, all’avvicinarsi 
della scadenza, riduce il prezzo dell’opzione. 
Il fattore theta,  fa riferimento. alla sola componente temporale. In particolare, 
occorre sottolineare che: 
• Nel caso di opzioni ITM, il cui valore è composto da valore intrinseco e 
da valore temporale, il tempo erode solo il valore temporale, di 
conseguenza alla scadenza queste opzioni avranno solo valore intrinseco. 
• Nel caso di opzioni ATM e OTM, il cui valore è dato dal solo valore 
temporale, il fattore tempo erode tutto il loro premio: alla scadenza, 
quindi, esse non hanno più alcun valore. 
• Il tasso di deprezzamento del valore dell’opzione al passare del tempo è 
tanto più elevato quanto più ci si avvicina alla scadenza dell’opzione e, 
assume i suoi valori massimi nei giorni precedenti al giorno di scadenza. 
• L’effetto del theta  è favorevole per chi vende e sfavorevole per chi 
compra opzioni. 
 
L’indicatore Vega  esprime la sensibilità di un’opzione al variare della volatilità 
del sottostante: 
! = " f
"#
= f2 $ f1
# 2 $# 1
 
Se ad esempio un’opzione ha un vega pari a 0,50 , ciò significa che il premio 
dell’opzione aumenterà (diminuirà) di 0,50 € in seguito ad un aumento 
(riduzione) di un punto percentuale della volatilità del sottostante. 
Occorre sottolineare che: 
• Il vega  influisce solo sul valore temporale del premio di un’opzione. 
• Il vega  non è un fattore costante, ma varia all’avvicinarsi della scadenza 
del contratto d’opzione. 
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• Quindi il vega  è massimo dove è massimo il valore temporale ( 
nell’opzioni ATM ) e diminuisce con il passare del tempo e l’avvicinarsi 
della scadenza. 
Infine, il rho  esprime la sensibilità del prezzo dell’opzione quando varia il tasso 
d’interesse privo di rischio. Per definizione: 
! = " f
"r =
f2 # f1
r2 # r1  
In particolare: 
• Il rho di una call sarà sempre positivo 
• Il rho di una put sarà sempre negativo 
Tenendo in considerazione l’analisi della relazione tra valore del sottostante e 
tasso d’interesse privo di rischio effettuata al paragrafo 3.1.4 . 
 
 
3.2  Tipo di operatori  
 
Il considerevole successo del mercato dei derivati, ha fatto si che una vasta massa 
di operatori è entrata a far parte dei giochi. Possiamo identificare tre grandi 
categorie di operatori: gli hedgers, gli speculatori e gli arbitraggisti. 
Ognuno di essi si muove all’interno del mercato con finalità differenti, gli 
hedgers operano con opzioni per coprire i rischi, gli speculatori operano per 
guardagnare sull’andamento del prezzo mentre gli Arbitraggisti, sfruttando le 
imperfezioni del mercato, cercano di ottenere profitti senza esporsi al rischio. 
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3.2.1  Hedgers 
 
Come abbiano accennato prima, l’interesse degli Hedgers è la copertura del 
rischio. Essi si coprono dunque dal rischio di portafoglio ma anche del rischio 
derivante dall’attività commerciale, ovvero il rischio che il prezzo delle materie 
prima o dei fatturi produttivi aumenti ( si pensi all’aumento del prezzo del 
petrolio per una società di trasporti). 
Consideriamo un esempio4 per mostrare come può avvenire un’operazione di 
copertura: 
Consideriamo un investitore che, nel Maggio di un determinato anno, possiede 
1000 azioni di una società ALFA. Il prezzo corrente di ogni azioni è di 28 $. 
L’investitore ha il presentimento che il prezzo possa ridursi nei prossimi due 
mesi e quindi sente la necessità di coprirsi.  Egli potrebbe comprare, presso la 
CBOE, 10 contratti put per vendere a luglio 1000 azioni ad un prezzo d’esercizio 
predeterminato di 27,5 $.  Se la quotazione della put è di $1, ogni contratto 
costerà $100 e il costo totale della strategia di copertura sarà di $1000. 
Il costo totale della strategia è di 1000$ ma essa garantisce che le azioni possano 
essere vendute  al prezzo di $27,5 l’una. Se la quotazione della società ALFA 
scenderà sotto i $27,5 , le puts verrano esercitate consentendo di realizzare 
$27500 (27,5 x 1000) ovvero $26500 tenendo conto del costo della strategia. Se 
il prezzo di mercato invece resterà sopra i $27,5, le puts non verranno esercitate e 
a scadenza saranno prive di valore. In questo caso il valore della posizione 
rimarrà sopra i $27500. 
La tavola 8 illustra il valore netto del portafoglio  in funzione del prezzo 
dell’azione tra 2 mesi. La linea tratteggiata mostra la situazione in assenza di 
copertura. 
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  Opzioni,	  futures	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  derivati.	  John	  C.	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   33	  
40000 
  
35000 
 
30000 
 
25000  
 
20000 
  20            25             30            35            40      
 
Tavola 8:   Valore tra due mesi di 1000 azioni ALFA, con o senza coperture. 
 
 
3.2.2  Speculatori 
 
Gli speculatori sono operatori del mercato che comprano o vendono attività 
finanziarie al solo scopo di  trarne un profitto. 
La speculazione può essere al rialzo, ovvero si compra subito ( long ) un’attività 
per poi rivenderla in futuro ad un prezzo maggiore, oppure al ribasso, ovvero si 
vende subito ( short ) un’attività  il cui prezzo si ritiene diminuirà in futuro. 
La differenza pratica tra uno speculatore al rialzo ed uno al ribasso è che il 
primo, rischia una quantità limitata di capitale, ovvero quello speso per 
acquistare l’attività che rivenderà in seguito, mentre uno speculatore al ribasso 
rischia una quantità indeterminata di capitale, ovvero quella che dovrà spendere 
in futuro per acquistare l’attività per adempiere al contratto. 
Consideriamo ora un esempio di speculazione con opzioni5:  
Supponiamo che, in ottobre, uno speculatore voglia andare lungo sulle azioni di 
ALFA, ritenendo probabile che il loro prezzo salirà nei due mesi successivi. 
Supponiamo che il prezzo di mercato dell’azione sia di $20 e che  una call 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  5	  Fonte:	  Opzioni,	  futures	  e	  altri	  derivati.	  John	  C.	  Hull.	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,scadenza a dicembre, con strike price  $22,5 sia quotata a $1. Supponiamo che 
lo speculatore abbia a disposizione $2000 e che voglia seguire due strategie. La 
prima consiste nell’acquista di 100 azioni, la seconda consiste nell’acquisto di 20 
contratti call, cioè 2000 opzioni. 
Supponiamo che l’intuizione dello speculatore sia corretta e che il prezzo delle 
azioni salga a $27 entro dicembre.  
La prima strategia comporta un profitto di  
100 x ($27 – $20) = $700 
La seconda strategia risulta molto più redditizia. Un’opzione call con prezzo 
d’esercizio di $22,5 comporta un ricavo di $4,5 ( $27 - $22,5), dal momento che 
la call consente di comprare a $22,5 qualcosa che vale $27. 
 Il valore complessivo di tutte le opzioni comprate è  
 
2000 x $4,5 = $ 9000 
 
Sottraendo il costo originario delle opzioni, il profitto risulta 
 
$9000 - $2000 = $7000. 
 
La strategia mediante opzioni risulta pertanto 10 volte più redditizia della 
strategia di acquisto delle azioni. 
Le opzioni comportano però perdite potenziali maggiori. Supponiamo che il 
prezzo dell’azione scenda a $15 entro Dicembre. 
La prima strategia comporta una perdita di 
100 x ($20-$15)= $500 
La seconda strategia comporta una perdita di $2000, ovvero il costo sostenuto 
per l’acquisto della totalità delle opzioni dal momento che non si avrà 
convenienza ad esercitarle. 
La tavola 9 ci illustra il valore netto del portafoglio delle due possibili strategie. 
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Tavola 9: Valore tra 2 mesi di 100 azioni della società ALFA, con o senza copertura. 
 
 
3.2.3 Arbitraggisti 
 
Gli arbitraggisti sono l’ultimo e non meno importante gruppo di operatori, il loro 
obiettivo consiste nel trovare profili di guadagno senza correre alcun rischio, 
situazione che è possibile grazie ad alcune imperfezioni del mercato. Negli ultimi 
anni questa possibilità è andata via via diminuendo poiché il mercato volge 
sempre più verso la globalità e la simmetria informativa; l’arbitraggista si è visto 
così obbligato ad operare su ingenti volumi per ottenere guadagni esigui. 
L’operazione di arbitraggio consiste nell’entrare simultaneamente in transazioni 
su due o più mercati e riuscire a lucrare sulle possibile imperfezioni del mercato. 
Di seguito consideriamo un esempio6: 
Si consideri un’azione trattata sia alla New York Stock Exchange (NYSE) sia alla 
London Stock Exchange (LSE). Supponiamo che il prezzo dell’azione sia di $200 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  6	  Fonte:	  Opzioni,	  futures	  e	  altri	  derivati.	  John	  C.	  Hull.	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a New York e di £100 a Londra, il tasso di cambio è di $2,03 per una sterlina, Un 
arbitraggista potrebbe comprare 100 azioni a New York e venderle 
simultaneamente a Londra, in assenza di costi di transazione, per ottenere senza 
rischio un profitto di 
100 x ($2,03 x 100 - $200 ) = $300 
E’ probabile che i costi di transazione annullino i profitti per i piccoli investitori. 
Le grandi banche invece, che hanno costi di transazione notevolmente inferiori 
sia sul mercato dei titoli che sul mercato dei cambi di valuta, troveranno molto 
interessante quest’opportunità e quindi cercheranno di trarre quanto più profitto 
possibile. 
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4. CONTRATTAZIONI 
 
Nei tempi passati la figura preponderante nella negoziazione di opzioni era 
quella dei traders, oggi la situazione è mutata. La maggior parte delle borse per 
la negoziazione di derivati sono ora totalmente elettroniche, questa condizione 
non comporta più la necessita dell’incontro fisico tra i traders. 
Nel Maggio 2000 la International Securities exchange,  ha lanciato il primo 
mercato statunitense completamente elettronico per la negoziazione di opzioni su 
azioni. La Chicago Board Options Exchange ha un sistema elettronico che opera 
al fianco dei suoi mercati “alle grida”. Vediamo com’è la situazione per il 
mercato delle opzioni su azioni in Italia. 
 
4.1 Funzionamento del Mercato dei derivati in Italia 
 
Di seguito elenchiamo nell’apposita tabella7 i sottostanti dei contratti d’opzione 
italiani e i relativi lotti minimi di contrattazione. 
 I sottostanti disponibili per le long stock options sono: Assicurazioni Generali, 
Enel, Eni, Fiat, STMicroelectronic, Telecom Italia, Unicredito Italiano. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  7	  Fonte	  borsaitalia.it	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ID UNDERLYING SHARE MULTIPLIER
A2A A2A 5.000
ACE ACEA 500
STS ANSALDO STS (8) 500
ATL ATLANTIA 500
AGL AUTOGRILL 500
AZM AZIMUT HOLDING (7) 500
BMPS BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA (1) 5.000
PMI BANCA POPOLARE DI MILANO 5.000
BPE BANCA POPOLARE EMILIA ROMAGNA 1.000
BP BANCO POPOLARE 1.000
BC BRUNELLO CUCINELLI 100
BZU BUZZI UNICEM 100
CPR DAVIDE CAMPARI 1.000
DIA DIASORIN 500
ENEL ENEL 500
EGPW ENEL GREEN POWER 1.000
ENI ENI 500
ERG ERG 500
EXO EXOR 100
F FIAT (2) 500
FI FIAT INDUSTRIAL 500
FNC FINMECCANICA 500
FSA FONDIARIA-SAI 1.000
G GENERALI 100
GEO GEOX 500
GTK GTECH 100
ISP INTESA SANPAOLO (ORDINARY SHARES) (3) 1.000
ISPR INTESA SANPAOLO (SAVING SHARES) 1.000
IT ITALCEMENTI 100
LUX LUXOTTICA GROUP 500
MS MEDIASET 1.000
MB MEDIOBANCA 500
MED MEDIOLANUM 500
MN MONDADORI 1.000
PLT PARMALAT 1.000
PC PIRELLI & C. 500
PRY PRYSMIAN 100
SFL SAFILO GROUP 100
SPM SAIPEM 500
SFER SALVATORE FERRAGAMO 500
SRS SARAS 1.000
SRG SNAM RETE GAS 1.000
STM STMICROELECRONICS (4) 500
TIT TELECOM ITALIA (ORDINARY SHARES) 1.000
TITR TELECOM ITALIA (SAVING SHARES) 1.000
TEN TENARIS 500
TRN TERNA 5.000
TOD TOD'S 100
UBI UBI BANCA 500
UCG UNICREDIT (5) 1.000
UNI UNIPOL (6) 500
YOOX YOOX 100

1 The series with a final "X" have an underlying of 1000 Banca Monte dei Paschi di Siena shares
The series with a final "Y" have an underlying of 1183 Banca Monte dei Paschi di Siena shares
2 The series with a final "X" have an underlying of 500 Fiat ex + 500 Fiat Industrial shares
3 The series with a final "X" have an underlying of 1066 Intesa Sanpaolo ordinary shares
4 The series with a final "X" have an underlying of 100 STMicroelectronics shares
5 The series with a final "X" have an underlying of 100 Unicredit shares
The series with a final "Y" have an underlying of 152 Unicredit shares
6 The series with a final "X" have an underlying of 50 Unipol shares
7 The series with a final "X" have an underlying of 515 Azimut Holding shares
8 The series with a final "X" have an underlying of 562 Ansaldo shares
 
Tavola 10: Sottostanti	  e	  lotti	  minimi	  dei	  contratti	  d’opzione	  italiani	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Le opzioni sono di tipo Americano e vengono negoziate dalle 09:00 alle 17:40. 
I contratti di opzione su azioni sono quotati in Euro; la liquidazione del premio 
negoziato avviene esclusivamente per contanti il primo giorno lavorativo 
successivo alla data di negoziazione del contratto, per il tramite della Cassa di 
compensazione e Garanzia. 
Il valore del contratto è dato dal prodotto fra il prezzo di esercizio (in Euro) ed il 
rispettivo lotto 
Esempio: il valore del contratto di opzione sull'azione XY con prezzo di 
esercizio pari a 31,45 € e lotto pari a 500 azioni XY è: 
 
31,45 € x 500 = 15.725 € 
 
Il premio del contratto è pari al valore del premio dell'opzione moltiplicato per il 
rispettivo lotto. 
Esempio: se il premio dell'opzione sull'azione XY con prezzo di esercizio pari 
a 31,45 € è pari a 0,6500 €, il premio del contratto ha un valore di:  
 
0,6500 € X 500 = 325 € . 
 
Il movimento minimo di prezzo è uguale a 0,0005 € . Sono contemporaneamente 
quotate 10 scadenze: le 2 scadenze mensili più vicine, le successive 4 scadenze 
trimestrali del ciclo 'marzo, giugno, settembre e dicembre' e le 4 scadenze 
semestrali del ciclo 'giugno, dicembre' dei due anni successivi a quello in 
corso. Una nuova scadenza mensile (trimestrale o semestrale) viene quotata il 
primo giorno di borsa aperta successivo al giorno di scadenza 
I contratti scadono il terzo venerdì del mese di scadenza alle 8:15. Se si tratta di 
un giorno di borsa chiusa, il contratto scade il primo giorno di borsa aperta 
precedente. Le negoziazioni sulle serie in scadenza terminano il giorno 
precedente il giorno della loro scadenza, alle 17:40 . 
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I prezzi di chiusura giornalieri sono determinati dalla  Cassa di compensazione e 
Garanzia. Il prezzo di regolamento è pari al valore del prezzo di asta di chiusura 
dell'azione sottostante il contratto rilevato l'ultimo giorno di contrattazione. 
L'esercizio anticipato dell'opzione è possibile durante tutta la fase di 
negoziazione in qualunque giorno compreso tra la prima seduta di negoziazione e 
l'ultimo giorno di negoziazione. L'esercizio anticipato viene sospeso nei seguenti 
casi: 
1. nella seduta precedente il giorno della distribuzione di dividendi 
dell'azione sottostante il contratto; 
2. nella seduta precedente il giorno in cui prendono avvio operazioni sul 
capitale dell'azione sottostante il contratto; 
3. nell'ultimo giorno di durata di un'offerta pubblica di acquisto relativa 
all'azione sottostante. 
Inoltre la Borsa Italiana può sospendere l'esercizio anticipato con apposito 
provvedimento qualora abbia adottato un provvedimento di sospensione dalle 
negoziazioni dell'azione sottostante il contratto. Il giorno di scadenza le 
opzioni in the money sono esercitate automaticamente. 
L'esercizio per eccezione è possibile entro le ore 8:15 del giorno di scadenza. 
Quando, a scadenza, si ha l'esercizio dell'opzione da parte del suo acquirente, 
la Cassa di Compensazione e Garanzia ne assegna il venditore sulla base di 
un'estrazione casuale. 
La liquidazione avviene mediante consegna fisica dei titoli alla Stanza di 
Compensazione, per il tramite della Cassa di Compensazione e Garanzia, tenuto 
conto del numero di contratti esercitati e del lotto minimo. Il giorno di 
liquidazione del contratto coincide con il terzo giorno lavorativo successivo 
all'esercizio anticipato dell'opzione o al giorno di scadenza della stessa. 
Non vi è limite al numero di posizioni aperte o esercitate. 
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I prezzi di esercizio sono generati secondo gli intervalli indicati nella seguente 
tabella: 
 
Prezzi di esercizio (€) Opzioni fino a 12 mesi 
Intervalli (€) 
Opzioni oltre 12 mesi 
Intervalli (€) 
Da 0,0050 a 0,1800 0,0050 0,0100 
Da 0,1801 a 0,4000 0,0100 0,0200 
Da 0,4001 a 0,8000 0,0200 0,0400 
Da 0,8001 a 2,0000 0,0500 0,1000 
Da 2,0001 a 4,0000 0,1000 0,2000 
Da 4,0001 a 9,0000 0,2000 0,4000 
Da 9,0001 a 20,0000 0,5000 1,0000 
Da 20,0001 a 40,0000 1,0000 2,0000 
Oltre 40,0001 2,0000 4,0000 
Tavola 11: Range  per il calcolo dei prezzi d’esercizio 
 
La volontà negoziale degli operatori si esprime attraverso proposte di 
negoziazione in forma anonima. Tali proposte  di negoziazione contengono 
almeno le informazioni relative a : 
• strumento derivato da negoziare; 
• quantità; 
• tipo di operazione: 
• tipo di conto; 
• condizioni di prezzo. 
Durante la negoziazione gli operatori possono effettuare l’immissione, la 
modifica e la cancellazione delle proposte di negoziazione. 
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4.2 Market Maker & Specialist 
 
Il Market Maker è un intermediario che si assume il compito di garantire, in via 
continuativa, la negoziabilità di determinati titoli. 
La figura del market maker è molto simile a quella del dealer in quanto, entrambi 
i soggetti si impegnano ad esporre proposte impegnative di acquisto e vendita su 
determinati titoli. 
Tuttavia, mentre al dealer è consentito, in via del tutto discrezionale, sospendere 
per un certo periodo l'esposizione delle proposte negoziali, il market maker è 
obbligato a garantire senza interruzioni la possibilità di scambiare determinate 
quantità minime del titolo o dei titoli sui quali si è impegnato. 
Lo Specialist  è un operatore che si impegna a garantire la liquidità di uno o più 
titoli azionari esponendo continuativamente sul mercato proposte in acquisto e in 
vendita. Lo specialista è un intermediario che svolge funzioni di market making, 
impegnandosi a sostenere la liquidità di uno o più titoli azionari mediante 
l'esposizione continua di proposte di acquisto e di vendita a prezzi che non si 
scostino tra di loro di una percentuale (spread) superiore a quella stabilita da 
Borsa Italiana.  
 
I compiti dello specialist riguardano: 
• il sostegno alla liquidità del/dei titolo/i; lo Specialist deve ripristinare 
prontamente le proposte eseguite sino al raggiungimento di un quantitativo 
minimo giornaliero; 
• la gestione del book istituzionale, destinato ad accogliere le proposte di 
negoziazione istituzionali (di elevato ammontare); 
• la pubblicazione di almeno due analisi finanziarie all'anno riguardanti le società 
emittenti, nonché brevi analisi in occasione dei principali eventi societari; 
• la promozione di incontri, almeno due volte l'anno, tra il management della/e 
società e la comunità finanziaria. 
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4.3 Controparte centrale: Cassa di Compensazione e Garanzia 
 
La Cassa di Compensazione e Garanzia S.p.A. (CC&G) gestisce il sistema di 
garanzia a Controparte Centrale (CCP) per il mercato azionario a pronti, dove si 
negoziano le azioni, i warrant, le obbligazioni convertibili, e per il mercato dei 
derivati, dove si negoziano i futures e le opzioni su azioni e su indici, ed infine 
per il mercato obbligazionario a pronti e a termine all’ingrosso, dove si 
negoziano Titoli di Stato e Pronti contro Termine. 
La presenza della CC&G elimina il rischio di controparte divenendo essa stessa 
garante unica del buon esito dei contratti agendo come buyer nei confronti dei 
seller e viceversa operando in qualità di seller nei confronti dei buyer. 
La partecipazione al sistema di garanzia a Controparte Centrale è consentita alle 
Banche e alle SIM Italiane ed estere, che abbiano determinati requisiti 
patrimoniali e organizzativi. E’ possibile aderire alla CC&G come Partecipante 
Diretto, Generale o Individuale (diviene controparte di CC&G), o come 
Partecipante Indiretto (diviene controparte di un Partecipante Generale), in 
quest’ultimo caso occorre inoltre che il partecipante sia ammesso alle 
negoziazioni sul mercato. 
Per garantire l’integrità dei mercati, ovvero per eliminare il rischio di 
controparte, CC&G utilizza il Sistema dei margini. I Partecipanti devono 
costituire garanzie sufficienti a coprire i costi teorici di liquidazione che CC&G 
sosterrebbe, in caso di insolvenza, per chiudere le posizioni del Partecipante. 
A tutti i Partecipanti Diretti è quindi richiesto il pagamento di Margini su base 
giornaliera (entro le ore 9:30) su tutte le posizioni aperte. Il sistema dei margini 
prevede il netting delle posizioni di segno opposto, anche su diversi mercati, il 
che vuol dire che se un partecipante è venditore sul mercato a pronti e 
compratore sul mercato a termine, paga margini ridotti. 
La CC&G ha inoltre introdotto una protezione aggiuntiva, che si affianca al 
sistema dei margini, costituita dal Default Fund per coprire quella porzione di 
rischio, generata da variazioni estreme delle condizioni di mercato, non garantita 
dal Sistema dei margini. 
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Inoltre la CC&G Vigila quotidianamente ed in “real time” sull’esposizione di 
ciascun aderente, controllando il rischio che esprime il portafoglio in relazione 
all’andamento dei prezzi di mercato e alle posizioni assunte. 
Con la presenza della Controparte Centrale che garantisce il mercato si ottengono 
molteplici benefici tra i quali i più importanti sono: 
 • l’eliminazione del rischio di insolvenza della controparte; 
• minori costi di transazione per effetto della compensazione (riduzione nel 
numero e nell’ammontare delle somme movimentate quotidianamente); 
• minori costi amministrativi ed operativi (riduzione delle risorse umane dedicate 
alle operazioni di regolamento delle obbligazioni contrattuali); 
• minori costi opportunità (impieghi alternativi per le somme liberate); 
• incremento dei volumi e della liquidità di mercato; 
• anonimato nelle transazioni. 
 
4.4 Regolamentazione  
 
Le borse e le Options Cleriang Corporations  hanno regole che disciplinano il 
comportamento dei traders. Inoltre, esistono autorità di controllo sia federali che 
statali. In generale, i mercati delle opzioni hanno dimostrato di volersi auto-
regolamentare. 
Negli Stati Uniti la Securities and Exchange Commission supervisiona, a livello 
federale, i mercati delle opzioni scritte su azioni, indici azionari valute e 
obbligazioni. La Commodity Futures Trading Commission è responsabile dei 
mercati delle opzioni su futures. 
In Italia le funzioni di regolamentazione e gestione dei mercati sono esercitate da 
Borsa Italiana, mentre la vigilanza spetta alla Banca d’Italia e Consob. 
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5. STRATEGIE OPERATIVE 
 
In questo capitolo elenchiamo alcuni tipi di strategie che possono essere 
formulate mediante la combinazione di opzioni di tipo europeo su un medesimo 
titolo o combinando opzioni con azioni.  
L’obiettivo è generare una copertura reciproca al fine di proteggere una 
determinata posizione cash. 
Generalmente si distingue tra posizioni non  coperte o posizioni coperte 
(covered). 
Le posizioni non coperte consistono nell’assunzione di una sola posizione, lunga 
o corto, sul titolo o sul derivato:  
• acquisto del titolo; 
• vendita del titolo; 
• long call; 
• short call; 
• long put; 
• short put. 
Le posizioni coperte consistono nell’apertura di più posizioni 
contemporaneamente, sia sul titolo che sui derivati e, rispetto al criterio seguito 
per combinarle, si distingue tra: 
• coperture: combinano un’opzione con il sottostante in modo che si 
proteggano vicendevolmente; 
• spreads: combinano opzioni dello stesso tipo, call o put, sullo stesso 
sottostante ma con diverse caratteristiche, alcune comprate e altre 
vendute; 
• combinazioni: combinano opzioni diverse sia per tipologia che per 
caratteristiche, o tutte comprate o tutte vendute. 
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5.1  Strategie con un’opzione e l’azione sottostante. 
 
La combinazione di un’opzione su azione con l’azione sottostante può dar 
vita ad una molteplicità di strategie. 
Assumendo una posizione lunga sull’azione e una posizione corta su una call, 
si genera una covered call writing, ovvero una strategia di “vendita di call  
coperta”. 
L’obiettivo di questa strategia è di permettere all’investitore di coprirsi dal 
rischio di un possibile forte rialzo del prezzo dell’azione, ovvero l’investitore, 
assumendo una posizione corta su una call, a  seguito di un rialzo del valore 
del sottostante e quindi di vedersi assegnato dalla controparte, rischia una 
perdita illimitata, questo rischio viene coperto con una posizione long 
sull’azione sottostante, in modo tale da non acquistare il titolo da consegnare 
al prezzo di mercato dal momento che è già presente nel portafoglio. 
Graficamente tracciamo il profilo di rischio per una covered call writing: 
 
 
Tavola 12:  Profilo di rischio: covered call writing 
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La linea più marcata rappresenta il payoff della strategia covered call writing. 
Praticamente una posizione short su una put. 
Tale strategia, se attuata da chi possiede il sottostante, permette di ridurre le 
perdite in caso di discesa del sottostante di un ammontare pari al premio 
incassato sulla call. 
A fronte di questa riduzione di rischio, i profitti sono limitati alla differenza 
tra K (strike price) e S (prezzo del sottostante) più il premio incassato. Se il 
sottostante supera lo strike l’investitore si vede costretto a consegnare il titolo 
al prezzo K. 
La combinazione di una posizione corta sull’azione e una posizione lunga su 
una call da origine alla strategia  buying covered call ovvero “acquisto di call 
coperta”. 
Graficamente il profilo di rischio: 
 
 
Tavola 13: Profilo di rischio: strategia call lunga e azione corta 
 
La linea più marcata rappresenta il payoff  della strategia .Anche qui mediante 
la combinazione di una call lunga e di un’azione corta abbiamo replicato il 
profilo di una posizione lunga su una put. 
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L’obiettivo è di seguire l’eventuale rialzo tutelandosi da un ribasso. 
Nelle due strategie precedenti abbiamo utilizzato come strumento le calls,  
analizziamo ora come possono essere combinate le puts con le due posizioni 
su azione sottostante. 
Acquistando una put e un’azione sottostante si ha una strategia chiamata 
buying protective put ovvero “acquisto di una put difensiva”. 
Graficamente: 
 
Tavola 14:  Profilo di rischio: buying a protective put 
 
La linea marcata rappresenta il payoff della strategia buying a protective put e 
non è altro che la replica del profilo di una call lunga. 
Tale strategia è attuata da chi non si vuole liberare del titolo e ne teme una 
discesa. 
Come si vede si limitano le perdite al premio della call sintetica e si lasciano 
aperte le possibilità di profitto. 
È una strategia tipicamente difensiva. Non si cerca il profitto in caso di 
discesa del titolo, si mira solo a bilanciare le perdite, lasciandosi aperta la 
possibilità di profitto. 
	  	   49	  
Infine, combinando una posizione corta su una put  con una posizione corta 
sull’azione sottostante, si genera la strategia “vendita di una put difensiva”. 
 
Graficamente:
 
Tavola 15: Profilo di rischio: strategia put corta e azione corta 
 
La strategia complessiva replica una posizione short su una call.  
I risultati delle combinazioni visti finora non sono altro che una replica dei profili 
di rischio per una put corta, una put lunga, una call  lunga e una call corta. 
L’equazione rappresentante la put-call parity fornisce la spiegazione dei risultati 
ottenuti: 
 
p + S = c + Xe!rT  
dove: 
p= prezzo di una put europea; 
S= prezzo dell’azione; 
c= prezzo di una call europea; 
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X= strike price; 
r= tasso d’interesse privo di rischio; 
T= data di scadenza. 
 
L’equazione dimostra che la combinazione di una posizione lunga sull’azione 
con una posizione lunga su una put è equivalente ad una posizione lunga su una 
call più un importo in denaro, le due espressioni hanno profili di profitto simili. 
Dunque, modificando i termini all’interno dell’equazione, otteniamo il valore di 
tutte le possibili strategie che coinvolgono un’opzione e un’azione e che 
generano profili di rischio riconducibili a quelli analizzati per i vari tipi di 
opzione. 
 
5.2 Spreads 
 
Uno spread combina opzioni dello stesso tipo comprate  e vendute. In base alle 
altre variabili si definiscono: 
• Spreads verticali: le opzioni hanno stessa scadenza e diverso strike price. 
• Spreads orizzontali o calendar spread: le opzioni hanno stesso strike e 
scadenza diversa. 
 
5.2.1 Spread al rialzo o bull spread 
 
La strategia spread al rialzo è adottata da tutti gli operatori che prevedono un 
rialzo del prezzo di un determinato titolo. 
Esso è il risultato della combinazione di una posizione long su una call con un 
determinato prezzo d’esercizio e di una posizione short su una call con un prezzo 
d’esercizio più alto. Entrambe le opzioni sono scritte sullo stesso strumento 
sottostante ed hanno stessa scadenza. 
Così facendo si incorre in un esborso al momento dell’apertura della posizione 
poiché la call con strike inferiore è ovviamente pià cara; da qui deriva 
l’espressione “comprare lo spread”. 
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Graficamente il profilo di rischio di uno spread al rialzo con l’utilizzo di call: 
 
Tavola 16: Profilo di rischio: spread al rialzo mediante call 
 
K1= strike price della call acquistata; 
K2= strike price della call venduta; 
S(T)= prezzo dell’azione alla data di scadenza delle due opzioni. 
 
Alla data di scadenza delle opzioni si possono presentare tre possibili scenari: 
1. Il valore dell’azione a scadenza è maggiore di entrambi gli strike prices. 
S(T)> K1> K2 
 Il risultato derivante dalla strategia è dato dalla differenza dei prezzi 
 delle due opzioni, ovvero (K2 – K1). 
In questo scenario, a scadenza, l’esercizio della call conviene sia al 
soggetto A che ha comprato la call con strike K1  che al soggetto B che ha 
comprato la call con strike K2 venduta dal soggetto A. 
Il soggetto A acquisterà quindi il sottostante al prezzo K1, dopodichè il 
soggetto B obbligherà il soggetto A alla vendita del sottostante al prezzo 
K2 , maggiore di K1. 
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Il guadagno del soggetto A sarà dato dunque, dalla differenza (K2 – K1) 
detratto il costo iniziale sostenuto per la costruzione della strategia. 
In questo primo scenario il soggetto A avrebbe guadagnato di più se 
avesse acquistato esclusivamente la call. 
 
2. Il valore dell’azione è maggiore dello strike price della call  acquistata ma 
minore dello strike price della call venduta: 
K2 > S(T)> K1 
Il risultato derivante dalla strategia è dato da S(T) - K1. 
Il soggetto A avrà convenienza ad esercitare l’opzione ed acquisterà il 
sottostante al prezzo K1. Il soggetto B, compratore della call venduta dal 
soggetto A, non sarà interessato ad esercitare il suo diritto in quanto il 
titolo è out of the money. 
Il soggetto A rivenderà quindi il sottostante sul mercato al valore S(T) 
perciò il suo guadagno è dato dalla differenza tra il prezzo d’acquisto ed il 
prezzo di vendita S(T) - K1 detratto del costo iniziale sostenuto per 
adottare la strategia. 
In questo scenario il risultato ottenuto dal soggetto A è più performante 
dal risultato che avrebbe ottenuto con l’acquisto esclusivo di una call, in 
quanto egli ha incassato anche il premio derivante dalla vendita della call 
con strike K2. 
3. Quando il valore dell’azione è più basso di entrambi gli strike price: 
S(T) < K1 < K2 
Entrambe le opzioni saranno out of the money, quindi nessuno dei due 
soggetti avrà convenienza all’esercizio. 
La perdita derivante da questo scenario sarà pari al costo sostenuto per la 
costruzione della strategia. 
Lo stesso payoff a scadenza può essere costruito utilizzando opzioni put. 
La procedura consiste nell’acquisto di una put con prezzo di esercizio K1 e nella 
vendita di una put con prezzo di esercizio K2 > K1 , scritte sempre sul medesimo 
sottostante e con stessa data di scadenza. 
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La differenza consiste nel fatto che in questa strategia al tempo iniziale vi è un 
afflusso di denaro anziché un deflusso, si parla di “spread venduto”, derivante 
dal fatto che si vende una put con strike alto e si acquista una put con strike basso 
e un valore finale negativo o nullo. 
 
5.2.2 Spread al ribasso o bear spread 
 
La strategia spread al ribasso o bear spread  è adottata da coloro che si augurano 
che il prezzo dell’azione sottostante scenda. La composizione di questa strategia 
è data dall’acquisto di una put con prezzo di esercizio K2 > K1 e dalla vendita di 
una put con prezzo di esercizio K1 più basso. 
Questa strategia attuata mediante l’utilizzo di put  comporta, al tempo iniziale, un 
esborso immediato, dato che il prezzo della put venduta è minore del prezzo della 
put acquistata. 
Graficamente tracciamo il profilo di rischio di uno spread al ribasso: 
 
 
Tavola 17: Profilo di rischio: spread al ribasso mediante put 
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Anche in questo caso possono realizzarsi tre scenari differenti: 
1. Il prezzo dell’azione sottostante è maggiore di entrambi gli strike prices: 
S(T) > K2 > K1. 
 
Il valore finale complessivo della strategia è nullo, in quanto entrambe le 
puts  risultano out of the money, quindi non vi sarà l’esercizio. 
La perdita risulta uguale al costo sostenuto per adottare la strategia. 
2. Il valore dell’azione sottostante è compreso tra i due strike prices: 
K1 < S(T) < K2 
Il soggetto A avrà convenienza ad esercitare l’opzione put che li 
permetterà di vendere al valore K2 il sottostante da lui acquistabile al 
prezzo di mercato S(T). Il soggetto B che ha acquistato la put dal soggetto 
A non avrà convenienza ad esercitarla in quanto risulta out of the money. 
Il valore complessivo finale per il soggetto A risulta pari a K2 – S(T)  
detratto il costo iniziale per sostenere la strategia.  
In questo  scenario si ottiene la migliore performance possibile in quanto 
il soggetto A incassa anche il premio dell’acquisto della put con strike 
price K1 da parte del soggetto B. 
 
3. Quando il valore dell’azione, a scadenza, è più basso di entrambi gli strike 
price: 
S(T) < K1 < K2 
 
Il valore finale complessivo della strategia è dato dalla differenza degli 
strike price, ovvero (K2 – K1). 
Alla scadenza, il soggetto A ha convenienza ad esercitare la put da lui 
acquistata ed ha quindi un profitto pari a K2 – S(T) , d’altro canto anche il 
soggetto B avrà convenienza ad esercitare la put acquistata dal soggetto A. 
Il soggetto A è obbligato ad acquistare il sottostante dal soggetto B al 
valore dello strike price  K1. 
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Il guadagno finale del soggetto A è dato dalla differenza (K2 – K1) detratto 
il costo iniziale per la costruzione della strategia. 
Anche in questo caso la strategia di spread al ribasso può essere costruita 
anche mediante l’utilizzo delle calls. 
La differenza consiste nel fatto  che l’investitore compra una call con 
prezzo d’esercizio alto e vende una put  con prezzo d’esercizio basso, ciò 
comporta che, al tempo iniziale, è previsto un flusso positivo nelle casse 
dell’investitore. 
 
5.2.3 Spread a farfalla o Butterfly 
 
Nella strategia butterfly spread  si trattano opzioni con tre differenti strike prices. 
La composizione della strategia prevede che l’investitore acquisti una call con 
strike price K1 ed un’altra call con strike price K3 , d’altro canto dovrà vendere 
due opzioni call  con strike price K2 intermedio rispetto agli strikes delle due 
opzioni precedenti. 
 Questa strategia richiede un piccolo investimento iniziale , infatti il soggetto che 
mette in pratica una butterfly, paga per l'acquisto di due opzioni call e riceve un 
premio per la vendita di due opzioni call, la differenza determina il costo della 
operazione. 
Chi attua una strategia di spread a farfalla si aspetta che il prezzo dell’azione 
sottostante oscilli intorno al valore K2 in modo tale da ottenere un profitto, se il 
valore del sottostante è soggetto a forti rialzi o forti ribassi la strategia comporta 
una perdita. 
Illustriamo graficamente il profilo di rischio di una strategia butterfly, scegliendo  
 
K1 < K2 < K3 
 
E K2  equidistante da K1  e K3  ovvero: 
 
K2 = 0,5 X (K1 + K3 ] ; 
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Tavola 18: Profilo di rischio: spread a farfalla mediante call 
 
La linea marchiata rappresenta la strategia complessiva di una butterfly costruita 
mediante call.  
Si può notare nell’immediato che la parte che comporta un profitto è 
esclusivamente quella più prossima al valore K2 ,  quando il valore del 
sottostante è inferiore al valore K1  o superiore al valore K3 il risultato che si 
ottiene è nullo e vi è una perdita pari all’esborso iniziale sostenuto per la 
costruzione della strategia. 
Possiamo distinguere quattro differenti scenari: 
1. Il valore del sottostante è inferiore allo strike K1, ovvero S(T) < K1 ; 
Il valore finale complessivo  è nullo in quanto le due call acquistate con 
differente strike  e le due call vendute con identico strike risultano out of 
the money. 
2. Il valore del sottostante è compreso tra K1 e K2 , ovvero K1 < S(T) < K2; 
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L’opzione con strike price K1  risulta l’unica in the money , quindi 
l’investitore avrà convenienza all’esercizio e di conseguenza verrà 
assegnato al prezzo K1  e rivenderà il sottostante al valore di mercato S(T). 
Il profitto risulta essere [S(T) – K1] dedotto l’esborso iniziale. 
3. Il valore del sottostante è compreso tra K2  e K3 , K2 < S(T) < K3 . 
La call con strike K1  risulta in the money inoltre risultano in the money 
anche le due calls vendute con strike K2 . 
L’investitore avrà un guadagno dalla prima call pari a [S(T) – K1 ] a fronte 
di una perdita di -2[S(T) - K2 ] per un risultato complessivo di [K3 – S(T)], 
per ipotesi K2 = 0,5 X (K1 + K3 ], dedotto del costo iniziale per la 
costruzione della strategia. 
4.  Il valore del sottostante è maggiore di K3 , ovvero K3 < S(T). 
Le opzioni risultano tutte in the money : con l’esercizio della call(K1) 
otteniamo come valore finale [S(T) - K1] ; dalla call(K3) otteniamo come 
valore finale [S(T) – K3] ; subendo l’esericizio delle due  calls(K2) 
otteniamo come valore finale -2[S(T)- K2]. 
Sommando i valori precedenti otteniamo come valore finale complessivo 
0, al quale bisogna sempre sottrarre il costo sostenuto per la costruzione 
della strategia. 
Come per le strategie viste in precedenza, anche gli spreads a farfalla possono 
essere costruiti mediante l’utilizzo delle puts: la combinazione prevede: 
l’acquisto di una put con prezzo più basso ed una put con prezzo più alto, la 
vendita di due puts con strike prices uguali ed intermedi ai valori delle opzioni 
acquistate.  
 
5.3 Combinazioni 
 
Le combinazioni sono strategie operative che vengono costruite mediante 
l’utilizzo di opzioni, sia calls che puts,  sullo stesso strumento sottostante. 
Si distingue tra : 
• Straddle: si acquistano calls e puts con stesso strike; 
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• Strangle ( vertical ): si acquistano calls e puts con strikes diversi. 
• Strip: si acquistano una call e due puts con stesso strike. 
• Strap: si acquistano due calls e una put con stesso strike. 
 
5.3.1 Sraddles 
 
Uno straddle è una strategia che prevede il contemporaneo acquisto o vendita di 
un'opzione put e di una call con medesimo strike price e medesima scadenza. La 
particolarità è che questa strategia può essere profittevole in qualunque direzione 
si muova il prezzo. 
Ci sono due tipo di straddles: 
1. Bottom Straddle : la call e la put vengono acquistate dall’investitore; 
2. Top Straddle: le due opzioni vengono vendute dall’investitore. 
 
Graficamente illustriamo il profilo di rischio di un Bottom Straddle: 
 
Tavola 19: Profilo di rischio: bottom straddle 
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La linea più marcata rappresenta la strategia complessiva, l’aspettativa 
dell’investitore è che ci sia un’alta volatilità. 
La strategia bottom straddle consiste nel comprare una call ed una put  con 
prezzo d’esercizio K e scadenza uguali, questo comporta un esborso monetario 
iniziale. 
In caso di un aumento del prezzo del sottostante oltre il valore K, l’investitore 
avrà convenienza ad esercitare la call e nessuna convenienza ad esercitare la put; 
nel caso di una diminuzione del prezzo del sottostante al di sotto del valore K, 
l’investitore avrà convenienza ad esercitare la put e nessuna convenienza ad 
esercitare la call. 
La perdita massima si ha quando il prezzo dell’azione sottostante coincide con lo 
strike price delle opzioni, in tal caso il guadagno derivante dalla strategia è pari a 
zero e l’investitore subirà una perdita pari al costo sostenuto per la costruzione 
della strategia. 
Tuttavia se il prezzo  dell’azione sottostante si muove in una qualsiasi direzione, 
la strategia permette di ricevere dei profitti con l’esercizio di una delle due 
opzioni, la call in caso di un rialzo del prezzo del sottostante, la put in caso di un 
ribasso. 
Se il prezzo del sottostante si muove al ribasso, il guadagno massimo si ha 
quando S(T) vale zero, mentre in caso di un movimento al rialzo, il profitto 
massimo è potenzialmente illimitato. 
La strategia inversa al bottom straddle viene definita top straddle, in questa 
strategia è prevista la vendita di una call e di una put  con stesso strike price e 
stessa scadenza. 
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Illustriamo ora il profilo di rischio di un top straddle: 
 
Tavola 20: Profilo di rischio: top straddle 
 
Analizziamo la totalità della strategia rappresentata in neretto, l’aspettativa è che 
ci sia una bassa volatilità. 
In un top straddle si ha un profitto nel momento in cui, alla scadenza delle 
opzioni, il prezzo dell’azione è vicino al prezzo di esercizio. Questo profitto è 
pari ai proventi incassati dalla vendita delle due opzioni. 
Nel momento in cui il valore del sottostante subisce in modo sostanzioso cambi 
di direzione, la perdita può risultare illimitata nel caso di forte rialzo, limitata e 
massima nel caso in cui il valore del sottostante è zero. 
 
5.3.2 Strip e Strap 
 
Quando l’investitore ha aspettative maggiori per un rialzo rispetto ad un ribasso, 
o viceversa, ha convenienza ad adottare un altro tipo di strategie, strip o strap, 
derivate dalla strategia bottom straddle. 
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La strategia strip nasce dalla combinazione di una posizione lunga su una call e 
su due puts con identico prezzo di esercizio e scadenza. 
La strategia strap nasce dalla combinazione di una posizione lunga su due calls 
ed una put  con medesimo prezzo di esercizio e stessa scadenza. 
Illustriamo il profilo di rischio delle due strategie: 
 
 
Tavola 21: Profilo di rischio: strip e strap 
 
Entrambe le strategie sono adottate dall’investitore che si attende un’elevata 
volatilità dello strumento sottostante, ovvero forti variazioni di prezzo al rialzo o 
al ribasso. 
In particolare la strategia strip  permette di guadagnare quando il sottostante 
subisce forti variazioni al ribasso  piuttosto che al rialzo, mentre nella strategia 
strap si hanno forti guadagni quando il prezzo del sottostante subisce rialzi 
consistenti. 
Entrambe le strategie apportano guadagni in entrambi i casi, rialzo o ribasso che 
sia, sta poi all’investitore decidere se optare per un’aspettativa rialzista o 
ribassista e scegliere quindi quale delle due opzioni acquistare in maggior 
quantità.  
Le strategie strip e strap  risultano molto costose in quanto prevedono l’acquisto 
delle opzioni at the money, è previsto quindi un consistente esborso iniziale. 
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Per ovviare al consistente esborso iniziale, si possono attuare strategie a minor 
costo definite strangles. 
 
5.3.3 Strangles 
 
Uno strangle è una strategia che coinvolge il contemporaneo acquisto o vendita 
di un'opzione put e di una call con medesima scadenza ma, a differenza di 
uno straddle, diverso strike price.  
Il prezzo d’esercizio della call acquistata K2 deve risultare maggiore del prezzo 
d’esercizio della put K1. 
L’investitore che decide di adottare questa strategia ha aspettative di forti 
variazioni del prezzo dell’azione sottostante sia al rialzo che al ribasso. 
Illustriamo graficamente il profilo di rischio di uno strangle. 
 
 
Tavola 22: Profilo di rischio: strangle 
 
La particolarità è che questa strategia è profittevole qualunque direzione prenda il 
prezzo, molto simile allo straddle. 
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La differenza consiste che nello strangle  il prezzo dell’azione sottostante deve 
muoversi più che in uno straddle  per consentire all’investitore di realizzare un 
profitto. 
La particolarità vantaggiosa è che nello straddle, in caso di insuccesso, ovvero se 
il prezzo del sottostante a scadenza ha un valore compreso tra i due strike, la 
perdita subita risulta minore in quanto il costo sostenuto per attuare la strategia 
risulta inferiore. 
La variazione necessaria per aspettarsi un guadagno è strettamente correlata alla 
differenza dei due strike, maggiore risulta questa differenza più bassa è la 
perdita. 
I vari scenari di uno strangle sono riassunti nella tabella seguente: 
 
Prezzo 
dell’azione 
Valore finale di 
una call 
Valore finale di 
una put 
Valore finale 
complessivo 
S(T) ≤ K1 0 K1 – S(T) K1 – S(T) 
K1< S(T) < K2 0 0 0 
K2 < S(T) S(T) – K2 0 S(T) – K2 
 
Si nota quindi che si ha un profitto limitato in caso di un forte ribasso del prezzo 
del sottostante inferiore allo strike K1, profitto massimo e limitato quando il 
prezzo del sottostante vale zero; un profitto massimo e illimitato quando il valore 
del sottostante cresce oltre lo strike K2 ;  un profitto nullo quando il valore del 
sottostante cade nel range [K1 ; K2] . In tutti gli scenari ipotizzati al valore finale 
complessivo bisogna detrarne il costo sostenuto per mettere in vita la strategia. 
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6 VALUTAZIONE: IL MODELLO BINOMIALE 
 
6.1 Il modello ad uno stadio 
 
Uno degli strumenti più diffusi per la valutazione del prezzo delle opzioni 
consiste nella costruzione di un albero binomiale; la procedura comprende la 
costruzione di un albero che rappresenta i potenziali sentieri che potrebbe seguire 
il prezzo dell’azione sottostante durante la vita dell’opzione. 
S’ipotizza che in ciascun intervallo c’è una certa probabilità che il prezzo del 
titolo aumenti o diminuisca di un tasso che indicheremo con u , nel caso di  un 
aumento, e con d , nel caso di una diminuzione del valore del sottostante. L’immagine adiacente illustra, in via teorica, 
uno step  dell’albero binomiale con variazione 
del prezzo del sottostante e relativo valore 
dell’opzione in un intervallo  Δt. 
Dove con S e con f sono indicati il valore del 
sottostante e il valore dell’opzione al tempo 0, 
con Su ed fu  i valori del sottostante e 
dell’opzione nel caso in cui ci sia un 
movimento del sottostante verso l’alto ed infine con Sd ed fd  nell’ipotesi in cui il 
valore del sottostante si muova verso il basso. 
Consideriamo un esempio8 numerico molto semplice per valutare il prezzo di 
un’opzione col modello binomiale ad uno stadio. 
 
Esempio: Il prezzo corrente di un’azione è di $20 e tra 3 mesi sarà pari o a $22 o 
a $18. 
Supponiamo di essere interessati a valutare una call europea per l’acquisto 
dell’azione a $21 tra 3 mesi. Quest’opzione avrà uno dei due seguenti valori alla 
fine del trimestre. Se il prezzo dell’azione sarà di $22, il valore finale della call  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  8	  Fonte: Opzioni, Futures e altri titoli derivati – John. C. Hull 
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sarà pari a $1 ; se il prezzo dell’azione sarà di $18, il valore finale della call  sarà 
nullo. 
 Graficamente: 
 
Tavola 23: Mod. Binomiale: Evoluzione del prezzo azione/opzione 
 
Assumiamo che non esistano opportunità di arbitraggio per l’investitore e 
costruiamo un portafoglio di azioni e opzioni in modo tale che non ci sia 
incertezza circa il valore che avrà dopo 3 mesi. Se il portafoglio non è rischioso, 
il suo tasso di rendimento deve essere pari al tasso d’interesse privo di rischio. 
Consideriamo un portafoglio cosi composto: long su Δ azioni e short su una call. 
L’obiettivo è determinare il valore di Δ che rende il portafoglio privo di rischio. 
• Se il prezzo dell’azione passa da $20 a $22, le azioni varranno $22Δ e 
l’opzione $1, quindi il valore complessivo del portafoglio risulterà: 
 
$22Δ - $1 
 
• Se il prezzo dell’azione passa da $20 a $18, le azioni varranno $18Δ e 
l’opzione $0, il valore complessivo del portafoglio risulterà: 
 
$18Δ 
 
Il portafoglio risulterà privo di rischio se il valore di Δ è scelto in modo che i 
valori finali di entrambi i portafogli si eguaglino, ovvero: 
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$22Δ -$1 = $18Δ => 
=> Δ= 0.25 
Il portafoglio privo di rischio sarà dunque così composto: 
• Una posizione lunga: 0.25 azioni; 
• Una posizione corta: 1 opzione. 
 
Pertanto: 
• se il prezzo dell’azione sale a $22, il valore del portafoglio è: 
 
$22 x 0.25 - $1 = $4,5 
 
• se il prezzo dell’azione scende a $18, il valore del portafoglio è: 
 
$18 x 0.25 = $4,5 
 
Il valore finale del portafoglio risulta uguale in entrambi i casi, sia che il prezzo 
dell’azione salga, sia che scenda. In assenza di opportunità di arbitraggio, il 
tasso di rendimento di un portafoglio non rischioso deve essere pari al tasso 
d’interesse privo di rischio. Supponendo il tasso privo di rischio pari al 12% 
annuo , ne segue che il valore corrente del portafoglio deve essere pari a: 
 
$4,5e!0,12x0.25 = $4,367  
 
Il valore corrente di un’azione è di $20, se f  è il prezzo dell’opzione, ne segue 
che il valore corrente del portafoglio è pari a: 
 
$20 x 0,25 – f = $5 – f. 
$5 – f = $4,367 => 
 f =$0,633 
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In assenza di opportunità di arbitraggio, il valore corrente dell’opzione deve 
essere pari a $0,633. 
Se il valore di f  fosse maggiore di $0,633, il portafoglio costerebbe meno di 
$4,367 e renderebbe di più del tasso privo di rischio. 
Se il valore di f  fosse minore di $0,633 , la vendita allo scoperto 
rappresenterebbe un modo per prendere denaro in prestito ad un tasso inferiore 
del tasso privo di rischio. 
 
6.1.1 Modello generalizzato 
 
Consideriamo il modello generalizzato:  
sia S il prezzo di un titolo ed f  il prezzo dell’opzione scritta su tale titolo con 
scadenza al tempo T. Supponiamo che il prezzo dell’azione possa muoversi da S 
a Su  (u>1) oppure da S a Sd (d<1): il tasso di variazione del prezzo dell’azione 
nel caso di rialzo è di u - 1 , nel caso di ribasso è di 1 – d. 
Inoltre, al tempo T:  
• se il prezzo dell’azione sale a Su il valore finale dell’opzione è fu; 
• se il prezzo dell’azione scende a Sd, il valore finale dell’opzione è fd. 
Per raggiungere il nostro intento, cioè la valutazione del prezzo dell’opzione al 
tempo zero, costruiamo un portafoglio privo di rischio con una posizione lunga 
su Δ azioni e una posizione corta su un’opzione: 
• se il valore dell’azione aumenta: il valore del portafoglio sarà: 
 
SuΔ – fu 
 
• se il valore dell’azione diminuisce: il valore del portafoglio sarà: 
 
SdΔ – fd 
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Affinchè il portafoglio sia privo di rischio è necessario calcolare il Δ che rende 
uguali i due valori finali dei portafogli precedenti: 
 
SuΔ – fu = SdΔ – fd 
ossia: 
! = fu " fdSu " Sd
 
 
Ora che il portafoglio è privo di rischio, esso deve rendere esattamente quanto il 
tasso privo di rischio, possiamo perciò calcolare il valore attuale del portafoglio 
attualizzando al tasso privo di rischio r : 
 
(Su! " fu )e"rT = (S! " f )  
 
Il costo iniziale del nostro portafoglio risulta: 
 
SΔ – f 
 
Da ciò possiamo concludere che: 
 
p = e
!rT ! d
u ! d  
 
Sostituendo Δ e operando le dovute semplificazioni otteniamo: 
 
f = e!rT [pfu + (1! p) fd ]               con : E(ST ) = SerT  
 
Le due equazioni precedenti consentono di valutare l’opzione utilizzando il 
modello binomiale ad uno stadio, da notare che nella formula non compaiono le 
probabilità associate al rialzo e al ribasso del prezzo dell’azione, il che può 
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sembrare contro-intuitivo in quanto è naturale assumere che all’aumentare del 
valore dell’azione, il valore della call aumenti mentre quello della put 
diminuisca, di fatto non è così.  
Il motivo è che non stiamo valutando l’opzione in termini assoluti ma 
relativamente al prezzo dell’azione sottostante, che già di per sé incorpora la 
probabilità di crescita o di decrescita. 
 
6.1.2 Valutazione neutrale verso il rischio 
 
Sebbene non sia d’obbligo interpretare le variabili p e (1-p) come le probabilità 
associate al rialzo o al ribasso del prezzo dell’azione, potrebbe venire naturale 
interpretarle come tali. 
Assumiamo dunque: 
• p probabilità di rialzo del prezzo dell’azione; 
• (1-p) probabilità di ribasso del prezzo dell’azione. 
Osserviamo il valore atteso del prezzo dell’azione al tempo T: 
 
E(ST ) = pSu + (1! p)Sd  
 
sostituiamo a p =
e!rT ! d
u ! d  
 
ed otteniamo E(ST ) = SerT . 
 
Quindi, assumendo che  il valore p sia inteso come probabilità di ascesa o discesa 
del prezzo, equivale a dire che il tasso di rendimento dell’azione sia uguale al 
tasso privo di rischio. 
Tutti gli individui appartenenti ad un mondo neutrale verso il rischio sono 
anch’essi neutrali verso il rischio, in questo mondo gli investitori non chiedono 
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compenso per il rischio sostenuto, in quanto è nullo, dunque il tasso di 
rendimento atteso di tutti i titoli è il tasso d’interesse privo di rischio. 
Il principio generale “valutazione neutrale verso il rischio”, ci consente di non 
commettere errori se valutiamo le opzioni in un mondo neutrale verso il rischio, i 
prezzi ottenuti risultano corretti non solo nel mondo neutrale ma anche nel 
mondo reale. 
 
6.2 Il modello a due  stadi o a più stadi 
 
Frazionando in due periodi la vita dell’opzione otteniamo un albero binomiale a 
due stadi. Anche in questo caso il valore dell’azione potrà aumentare o diminuire 
di un certo tasso in ciascuno dei  sotto-periodi. 
Partiamo da un esempio9 numerico per valutare il prezzo di un’opzione mediante 
l’utilizzo di un albero binomiale a due stadi.  
 
Esempio: Il prezzo dell’azione parte da $20 e in ciascuno dei due intervalli può 
salire o scendere del 10%. Supponiamo che ogni intervallo sia di 3 mesi e che il 
tasso d’interesse privo di rischio sia del 12%.  
Consideriamo una call il cui prezzo d’esercizio è di $21. 
L’obiettivo è calcolare il prezzo dell’opzione al nodo iniziale dell’albero; per 
conseguirlo non dobbiamo far altro che applicare ripetutamente la procedura del 
modello binomiale ad uno stadio. 
Quest’esempio è stato costruito in modo che u e d  siano gli stessi in ciascun 
nodo dell’albero e gli intervalli abbiano uguale lunghezza. Ne segue che la 
probabilità neutrale verso il rischio, p, è la stessa in ogni nodo. 
Per  rendere più comprensibile il calcolo, illustriamo graficamente: 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  9	  Fonte: Opzioni, Futures e altri titoli derivati – John. C. Hull	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I prezzi delle call ai nodi finali si calcolano facilmente.	   
 
Nodi finali: 
  Nodo D:  S= $24,2            Nodo E:  S= $19,8               Nodo F:   S= $16,2 
f= $24,2 - $21 = $3,2              f= 0 (out of the money)           f= 0 (out the money) 
 
Per quanto riguarda i nodi intermedi, al nodo C il prezzo dell’opzione è nullo, in 
quanto il valore corrente dell’azione, pari a $18, è inferiore al prezzo d’esercizio 
dell’opzione, pari a $20. 
Focalizziamo l’attenzione sul nodo B: 
 
Utilizzando la simbologia 
precedentemente introdotta 
abbiamo che: 
• u = 1,1 
• d = 0,9 
• r = 0,12 
• T = 0,25 
Calcoliamo ora  p =
e!rT ! d
u ! d  ed otteniamo p = 0,6523 . 
Sostituendo nell’equazione f = e!rT [pfu + (1! p) fd ] i nostri valori otteniamo il 
valore dell’opzione al nodo B: 
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f = e!rT [pfu + (1! p) fd ]  
 
Calcoliamo infine il valore dell’opzione al nodo iniziale A. 
Sappiamo che il valore dell’opzione al nodo B è di $2,0257 e che al nodo C è 
nullo. 
Sostituendo nell’equazione (numero BLABLA) otteniamo il valore dell’opzione 
al nodo iniziale A: 
 
e!0,12x0,25 (0,6523x$2,0257 + 0,3477x$0) = $1,2823  
 
 
6.2.1 Modello generalizzato 
 
Per un’analisi più completa e dettagliata analizziamo il modello binomiale a due 
stadi in linea teorica. 
L’obiettivo dell’analisi è quindi di trovare il prezzo dell’opzione al nodo iniziale. 
Per ottenere tale valore si procederà a ritroso, dai nodi finali, fino a giungere al 
nodo iniziale. 
Supponiamo che il tasso privo di rischio sia r e che la lunghezza dell’intervallo 
sia pari a Δt anni. 
Illustriamo graficamente un albero binomiale a due stadi e per convenzione 
indichiamo con: 
• u il tasso di rialzo nel primo sotto-periodo; 
• u2 il tasso di rialzo nel secondo sotto-periodo; 
• d il tasso di ribasso nel primo sotto-periodo; 
• d2 il tasso di ribasso nel secondo sotto-periodo; 
• S il prezzo dell’azione e f  il prezzo dell’opzione relativi al nodo iniziale; 
• Su il prezzo dell’azione e fu il prezzo dell’opzione relativi al nodo B; 
• Sd il prezzo dell’azione e fd  il prezzo dell’opzione relativi al nodo C; 
• Su2 il prezzo dell’azione  e fuu il prezzo dell’opzione relativi  al nodo D;  
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• Sud il prezzo dell’azione e fud il prezzo dell’opzione relativi al nodo E; 
• Sd2il prezzo dell’azione e fdd  il prezzo dell’opzione relativi al nodo F. 
 
 
 
Tavola 24: Mod. Binomiale a 2 stadi 
 
Innanzitutto bisogna calcolare il valore finale dell’azione, ovvero moltiplicando 
il prezzo attuale per i coefficienti u e d fino a raggiungere ogni nodo. 
Una volta calcolati i relativi prezzi dell’azione in ogni nodo, possiamo ricavare il 
valore finale dell’opzione in ciascun nodo finale: esso sarà pari al valore assoluto 
della differenza tra il valore corrente e il prezzo d’esercizio qualora l’opzione è in 
the money, pari a zero se l’opzione è out the money. 
Il prezzo delle opzioni nei due nodi intermedi B e C si calcola mediante l’utilizzo 
del calcolo binomiale ad uno stadio, quindi: 
 
f = e!r2"T [p2 fuu + 2p(1! p) fud + (1! p)2 fdd ]  
 
fd = e!r"T [pfud + (1! p) fdd ]  
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In conclusione, per trovare il valore dell’opzione al nodo A applichiamo la 
seguente equazione: 
 
f = e!r"T [pfu + (1! p) fd ]              con p =
er!t " d
u " d  
 
Dalla sostituzione dell’equazioni precedenti si ottiene la formula generale: 
 
f = e!r2"T [p2 fuu + 2p(1! p) fud + (1! p)2 fdd ]  
 
La formula ottenuta è coerente con il principio di neutralità verso il rischio 
prima menzionato. Possiamo interpretare le variabili p2 , 2p(1-p)  e (1-p)2 come 
probabilità associate al rialzo o al ribasso del prezzo dell’azione, il prezzo 
dell’opzione dunque, sarà uguale al suo valore atteso in un mondo neutrale verso 
il rischio, attualizzato al tasso d’interesse privo di rischio. 
 
6.2.2 Modello binomiale per opzioni Europee e Americane 
 
Le procedure di calcolo del prezzo delle opzioni viste fino ad ora sono valide per 
le opzioni di tipo Europeo, per le opzioni di tipo Americano restano sempre 
valide ma è necessario l’apporto di alcune modifiche. 
 
Valutiamo una Put Europea. 
Esempio: Si consideri una put europea con scadenza 2 anni, prezzo d’esercizio di 
$52 , scritta su un’azione il cui prezzo corrente è $50. Supponiamo che ci siano 
due intervalli termporali di 1 anno e che in ciascun intervallo il prezzo 
dell’azione salga in misura pari al 20 % o scenda in misura pari al 20 %. 
Supponiamo inoltre che il tasso d’interesse privo di rischio sia pari al 5%. 
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Graficamente: 
 
 
 
 
 
Calcoliamo p, probabilità neutrale verso il rischio: 
 
p = e
0,005x1 ! 0,8
1,2 ! 0,8 = 0,6282  
 
Applichiamo il modello binomiale a due stadi: 
 
 
 
sostituendo: 
 
f = e!2x0,05x1[0,62822 x$0 + 2x0,6282x(1! 0,6282)x$4 +
+(1! 0,6282)2 x$20]= $4,1923  
 
Il valore della put Europea è di 4,1923. 
 
f = e!r2"T [p2 fuu + 2p(1! p) fud + (1! p)2 fdd ]
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Dopo una breve introduzione sulle opzioni Americane, vediamo come si 
differenziano dalle Europee, in quanto a valutazione, facendo riferimento agli 
stessi dati dell’esempio precedente e apportando un confronto. 
Per le opzioni di tipo Americano, che quindi possono essere esercitate anche 
prima della scadenza, il valore dei nodi finali resta invariato, mentre per i nodi 
intermedi si può prendere in considerazione l’ipotesi di un eventuale esercizio 
anticipato. E’ necessario quindi valutare in ciascun nodo, dato il valore 
dell’azione sottostante, se il guadagno ottenuto mediante l’esercizio immediato 
dell’opzione è più alto del valore dell’opzione calcolato secondo il modello 
binomiale. 
Se il guadagno ottenuto dall’esercizio immediato dell’opzione,  in un 
determinato nodo non finale, è maggiore del valore ottenuto mediante il calcolo 
con il modello binomiale, allora l’investitore preferirà esercitare il titolo, per cui 
il vero valore dell’opzione sarà il valore di esercizio immediato e quindi il valore 
da indicare nell’albero binomiale. 
Se il guadagno ottenuto dall’esercizio immediato dell’opzione,  in un 
determinato nodo non finale, è maggiore del valore ottenuto mediante il calcolo 
con il modello binomiale, allora l’investitore preferirà esercitare il titolo, per cui 
il vero valore dell’opzione sarà il valore di esercizio immediato e quindi il valore 
da indicare nell’albero binomiale. 
Confrontiamo i risultati ottenuti dalla valutazione di una put europea con i 
risultati ottenuti dalla valutazione di una put americana. 
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Graficamente: 
 
 
 
 
Tavola 25: Mod. Binomiale a 2 stadi: valutazione put EU/USA 
I prezzi dell’azione e le probabilità non cambiano, così come il valore 
dell’opzione ai nodi finali. 
Al nodo B, l’opzione vale $1.4147 in base al calcolo con il modello binomiale e 
$52 - $60 = $-8 in caso di esercizio anticipato. È chiaro che l’esercizio anticipato 
non è conveniente e che quindi il valore dell’opzione al nodo B risulta $1,4147. 
Al nodo C, l’opzione vale $9,4636 in base al calcolo con il modello binomiale e 
$52 - $40 = $12 in caso di esercizio anticipato, In questo nodo l’esercizio è 
conveniente, pertanto il valore dell’opzione è $12. 
Al nodo A, il valore dell’opzione ottenuto mediante il modello binomiale è pari a 
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e!0,05x1[0,6282x$1,4147 + (1! 0,6282)x$12]= $5,0894  
 
in caso di esercizio anticipato invece è uguale a $52 - $50 = $2. L’esercizio 
anticipato non conviene, quindi il valore dell’opzione risulta $5,0894. 
 
6.2.3 Aumentare il numero degli stadi 
 
Le procedure di calcolo analizzate finora sono valide per gli alberi binomiali 
indipendentemente dal loro numero di stadi, Quando si utilizzano gli alberi 
binomiali, la vita dell’opzione viene divisa in N intervalli di lunghezza Δt. 
Ogni intervallo contiene un movimento binomiale del prezzo dell’azione. 
Calcoliamo ora il prezzo di un opzione put americana con il modello binomiale a 
più stadi, per il calcolo ci serviremo del software Microsoft Excel. 
Esempio: 
S0 = 20$ K= 23$ r = 10 % ΔT = 0,25 σ= 20% 
 
Tavola 26: Excel: valutazione di una put con il modello binomiale 
	  	   80	  
6.3  Modello binomiale con Dividend yeld noto. 
 
Per la valutazione di opzioni su titoli azionari si deve tenere in considerazione la 
presenza del pagamento di uno o più dividendi. L’azione è un titolo 
rappresentativo di una quota di proprietà della società. il suo valore è formato dal 
valore nominale che è una frazione del patrimonio netto e da un valore, stimato 
dal mercato, che considera le aspettative dei guadagni futuri, ovvero dei 
dividendi che potrebbe fruttare al possessore del titolo. 
Il dividendo che viene distribuito, alla data di stacco, decrementa il valore 
dell’azione in quanto vengono distribuiti una parte degli utili societari che 
compongono il patrimonio netto ovvero la totalità dei titoli azionari. 
Ci sono due differenti approcci per valutare gli effetti che producono la 
distribuzione dei dividendi sul prezzo delle azioni: 
• Nel primo approccio, lo stacco del dividendo viene valutato come un 
decremento percentuale che va ad influire negativamente sul prezzo 
dell’azione. 
• Il secondo approccio, molto più realistico, considera che sia noto in 
anticipo l’importo monetario del dividendo che va ad influire 
negativamente sul valore dell’azione. 
 
6.3.1 Dividend Yields Noti 
 
Per il calcolo del prezzo delle opzioni scritte su azioni che pagano dividendo, il 
modello di base da applicare è quello binomiale con le relative ipotesi ovvero che 
il prezzo dell’azione cresca di un coefficiente u e decresca di un coefficiente d. 
Si assume inoltre che sia noto il pagamento, ad una determinata data, di un 
dividend yeld (δ), ossia il rapporto tra il dividendo e il prezzo dell’azione. 
L’albero binomiale visto in precedenza assume una forma diversa. 
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Graficamente: 
 
 
Tavola 27: Alvero binomiale per un’azione con dividend yeld noto 
 
La procedura per il calcolo del prezzo delle azioni avviene nel seguente modo: 
finchè non si verifica lo “stacco” del dividendo alla data di stacco, il prezzo delle 
azioni viene calcolato moltiplicando per i coefficienti di rialzo u e di ribasso d; 
nel periodo successivo la data di stacco, il valore dell’azione viene moltiplicato 
sia per i coefficienti u e d  che per ( 1 – δ ). Il balzo verso il basso nella struttura 
grafica dell’albero binomiale altro non è che il pagamento del dividendo, valore 
che va a depauperare il prezzo dell’azione. 
Nei nodi successivi alla data di stacco, il prezzo dell’azione viene valutato 
nuovamente secondo i coefficienti di crescita u e di decrescita d. 
 
6.3.2 Dividendi noti espressi in valore monetario 
Il secondo approccio consiste nel conoscere in anticipo l’importo in dollari del 
dividendo che viene distribuito, non più un tasso come accade per l’approccio 
dividend yield. 
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Nell’ipotesi che il dividendo sia staccato successivamente all’ultimo stadio 
considerato, l’albero non presenterà variazioni; se  invece, il dividendo viene 
staccato prima dell’ultimo stadio, il valore ai nodi finali sarà: 
 
St - D 
 
Ossia, il valore dell’azione secondo i coefficienti di rialzo o ribasso, diminuito 
del valore del dividendo.  
I nodi precedenti la data di stacco dei dividendi non presentano variazioni 
rispetto al modello binomiale che non paga dividendi. 
Ipotizzando che la volatilità del titolo sia costante, l’albero binomiale assume una 
forma abbastanza complessa, in quanto non si ricombina. 
Graficamente: 
 
Tavola 28: Albero binomiale: dividendo espresso in termini monetari 
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La complessità non è solo grafica, in questo procedimento di calcolo il numero 
dei nodi da valutare diventa sostanzialmente elevato, soprattutto se vengono 
considerati più stadi e vengono staccati diversi dividendi, fattispecie che  
comportano un processo di calcolo molto macchinoso. 
Fino a che non si arriva ad una data di stacco l’albero binomiale procede secondo 
la sua forma standard; al verificarsi dello stacco, analogamente all’approccio 
dividend yeld, si verifica una variazione di valore che graficamente comporta una 
traslazione verso il basso dei nodi. La differenza con l’approccio precedente è 
che in questo caso la perdita è proporzionale e non percentuale, ovvero una 
riduzione nominale uguale per tutti i nodi. Questa riduzione nominale impedisce 
la ricombinazione dell’albero nei nodi successivi, dà quindi vita a nuovi “rami” 
che compromettono la facilità di calcolo del modello rendendolo confusionale e 
meno immediato per il calcolo. 
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7. Microsoft Excel: esempi numerici per la valutazione con alberi binomiali 
 
Per conferire un approccio più pratico a questo lavoro, analizziamo con il 
contributo del software Microsoft Office Excel, alcuni esempi di valutazione con 
il modello binomiale degli “strumenti” utilizzati finora.  
Partiremo dalla valutazione di un’azione, procederemo con la valutazione di 
opzioni call e di opzioni put, del delta e delle strategie che possono nascere dalla 
combinazione di questi strumenti derivati. 
 
7.1 Valutazione di un’azione  
 
Servendoci del principio di valutazione neutrale verso il rischio, procediamo a 
disegnare l’albero di evoluzione del prezzo di un’azione. 
Data l’ipotesi del principio di neutralità verso il rischio, il tasso di rendimento 
atteso dell’azione è pari al tasso d’interesse privo di rischio, r. 
Supponiamo che in questo caso l’azione non produca dividendi, quindi alla fine 
dell’intervallo Δt il valore  atteso del prezzo dell’azione risulta: Ser!t  
dove S  è il prezzo dell’azione all’inzio dell’intervallo, r è il tasso free risk. 
I fattori di crescita e di decrescita si ricavano dalle seguenti formule: 
 
  u = e! "t     d =
1
u   
 
Moltiplicando questi coefficienti per il valore dell’azione S  si ottiene il processo 
di evoluzione del prezzo dell’azione negli intervalli successivi. 
Il valore di u e di d sono influenzati dalla variabile σ. 
Come abbiamo definito in precedenza, σ rappresenta la volatilità del prezzo dello 
strumento sottostante, in questo caso del prezzo dell’azione. 
Questo coefficiente rappresenta come tende a variare il prezzo del titolo in una 
direzione o nell’altra, la stima del valore del σ può essere calcolata con 
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molteplici metodi matematici che portano quindi a differenti valori, è 
consuetudine basarsi sulle serie storiche del movimento del titolo per 
determinarne una stima del valore. 
Nei nostri esempi considereremo più valori di σ in modo da valutare i diversi 
scenari che potrebbero presentarsi. 
Ipotizziamo di calcolare l’evoluzione di un prezzo di un’azione mediante l’albero 
binomiale con 5 steps ciascuno di 3 mesi, ipotizziamo due valori di volatilità. 
Per ipotesi: 
 
S0 = 20$  r = 3 % ΔT = 0,25 σ= 10% 
                                            σ = 20% 
 
All’interno di Excel, configurato appositamente per calcolare l’evoluzione del 
prezzo di una call, adattato in questo caso per valutare il sentiero del prezzo 
dell’azione sottostante, inseriamo i vari parametri del nostro esempio.  
In automatico verrà illustrato l’andamento del prezzo dell’azione. 
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Tavola 29: Excel: Albero binomiale per un’azione con volatilità 10%  
Con σ= 10% => u = 1.0512711 e d = 0,95122942; 
 
Ipotizziamo che la volatilità σ passi da 10% al 20% e ricalcoliamo il sentiero del 
prezzo dell’azione. 
Ricalcoliamo i coefficienti u e d in seguito al cambio di volatilità. 
Con σ= 20% => u = 1,10517092 e d = 0,90483742 
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Tavola 30: Excel: Albero binomiale per un’azione con volatilità 20%. 
 
 
La variazione di volatilità ha portato come conseguenza, allo step finale, ad un 
aumento della differenza tra il valore massimo ed il valore minimo, differenza di 
fondamentale importanza in sede di valutazione del prezzo delle opzioni e delle 
relative strategie. 
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7.2 Valutazione di una call 
 
Servendoci dei dati utilizzati nel paragrafo precedente, valutiamo il prezzo di 
un’opzione call europea mediante l’utilizzo di Microsoft Excel. 
Anche in questo caso la configurazione del software è basata sull’approccio risk 
neutral, di conseguenza le formule utilizzate per il calcolo del prezzo 
dell’opzione sono: 
 
f = e!rT [pfu + (1! p) fd ]  con  p =
erT ! d
u ! d  
 
Alle caselle finali dei vari scenari ipotizzati è associato mediante funzione il 
valore di una call a scadenza ovvero: 
 
max[S(T )! K;0]  
 
successivamente si procede  a ritroso utilizzando la formula per il calcolo del 
prezzo dell’opzione associata a ciascuna casella, fino a giungere alla valutazione 
del prezzo dell’opzione call. 
Procediamo nella valutazione del prezzo della call ipotizzando anche in questo 
caso di essere in presenza di due valore di sigma (σ) 10% e 20% e che lo strike 
price sia 24$. 
Il valore p subirà l’effetto della variazione di volatilità in questo strettamente in 
funzione dei parametri u e d.  
Riepiloghiamo: 
 
S0 = 20$ K= 24$ r = 3 % ΔT = 0,25 σ= 10%     p=0.56275312; 
                                        σ = 20%    p=0.51259913; 
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Tavola 31: Excel: valutazione di una call europea con σ=10% 
 
 
Tavola 32: Excel: valutazione di una call europea con σ=20% 
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I dati nelle tabelle precedenti dimostrano empiricamente che a seguito di un 
aumento di volatilità, lasciando inalterati gli altri parametri, comporta un 
aumento del prezzo dell’opzione. La spiegazione intuitiva di tale risultato è 
dovuta al fatto che un’alta volatilità accresca la possibilità che il prezzo del 
sottostante salga o scenda molto. Tuttavia, colui che possiede un’opzione può 
beneficiare senza limiti di un movimento a lui favorevole del prezzo dell’azione 
mentre il rischio di un movimento avverso è limitato al premio pagato. Quindi 
una maggiore volatilità è gradita al detentore di un’opzione e questo effetto è 
riflesso nel prezzo. 
Come abbiamo ribadito nel paragrafo 3.1.4, il prezzo dell’opzione può essere 
influenzato, oltre che da una variazione di volatilità, dallo strike price ovvero: 
più lo strike price è maggiore, più bassa è la probabilità che l’opzione scada in 
the money, più sarà difficile conseguire profitto. 
Andiamo a verificare cosa comportano, a livello di valutazione di una call, strike 
prices diversi lasciando inalterati gli  altri parametri. 
 
Tavola 33: Excel: valutazione di una call europea con σ=10% e Strike 26$ 
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L’aumento dello strike price di 2$ ha portato ad una netta riduzione del valore 
dell’opzione facendolo azzerare, l’opzione risulta out of the money. 
 
7.3 Valutazione di una put 
 
Il processo di valutazione per una put è di base analogo a quello utilizzato per la 
call in precedenza con un’opportuna modifica per quanto riguarda le celle dei 
valori finali. 
Come abbiamo illustrato in precedenza il valore a scadenza per una put europea 
è: 
 
max[K ! S(T );0]  
 
quindi all’interno del modello costruito su Microsoft Excel è necessario 
modificare la funzione necessaria per la valutazione a scadenza del valore delle 
put nei vari scenari possibili. Ovvero il valore finale risulterà diverso da zero 
quando il valore dell’azione sottostante sarà minore dello strike price e misurerà 
esattamente la differenza tra lo strike price e il valore del sottostante a scadenza. 
Attuata questa modifica, si procede a ritroso come per la valutazione della call. 
Anche in questo caso prendiamo in esame la valutazione di una put ipotizzando 
di avere due possibili stime di volatilità σ 10%  e 20% in un albero a 5 periodi di 
3 mesi ciascuno. 
In particolare: 
S0 = 20$ K= 24$ r = 10 % ΔT = 0,25 σ= 10%     p=0.61323472; 
                                        σ = 20%    p=0.53780837. 
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Tavola 34: Excel: valutazione di una put europea con σ=10% , Strike 24$ 
 
 
Tavola 35: Excel: valutazione di una put europea  con  σ=20% , Strike 24$ 
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In seguito ad una variazione in aumento di volatilità il prezzo dell’opzione put  
ha subito, anche in questo caso, un effetto di aumento. Quindi, anche per le 
opzioni put, la volatilità risulta un fattore che influenza positivamente il prezzo 
dell’opzione. 
 
7.4 Valutazione del delta Δ di una call 
 
Come abbiamo visto in precedenza, nel paragrafo 3.1.5. , il delta risulta essere il 
rapporto tra la variazione di prezzo dell’opzione e la variazione del prezzo del 
bene sottostante. 
 
! = " f
"S =
f2 # f1
S2 # S1  
 
Calcolare il Δ al tempo 0 con questa formula risulta impossibile in quanto è 
necessario avere dei dati di riferimento circa i futuri andamenti del prezzo dei 
titoli, tuttavia possiamo stimarlo utilizzando il modello binomiale e ipotizzando  
sui futuri andamenti del titolo. 
Utilizziamo il modello binomiale per il calcolo del prezzo delle opzioni costruito 
su Microsoft Excel, apportando le dovute modifiche, ovvero inserendo delle 
ulteriori celle  dove è specificata la formula per il calcolo del delta, possiamo 
dunque procedere con il calcolo. 
Calcoliamo il delta della call utilizzando i dati del paragrafo 7.2. 
Ricapitoliamo: 
 
S0 = 20$ K= 24$ r = 3 % ΔT = 0,25 σ= 10% 
U=1,10517092 D=0,90483792 
Algebricamente: 
 
!0 =
0,73230625 " 0,12036552
21,0254219 "19,02458885 =
0,61199698
2,00083305 = 0,30584291  
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Un delta pari a 0,30584291 vuol significare che la variazione del prezzo 
dell’opzione varierà di circa il 30% in seguito alla variazione di un’unità del 
prezzo del sottostante, tutto questo al tempo zero.  
 
Tavola 36: Excel: calcolo del delta di una call 
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L’utilizzo di Microsoft Excel per il calcolo del delta ci permette di valutare tutti i 
possibili scenari futuri relativi al movimento di prezzo dell’azione e dell’opzione, 
così da permettere una valutazione più approfondita dell’esposizione al rischio 
durante la vita dell’opzione. 
 
7.5 Valutazione di strategie 
 
In questo capitolo valutiamo alcuni tipi di strategie, viste in precedenza nel 
capitolo 5,  che possono essere formulate mediante la combinazione di opzioni di 
tipo europeo su un medesimo titolo o combinando opzioni con azioni.  
 
7.5.1 Valutazione di uno spread al rialzo 
 
La strategia spread al rialzo è il risultato della combinazione di una posizione 
long su una call con un determinato prezzo d’esercizio e di una posizione short 
su una call con un prezzo d’esercizio più alto. Entrambe le opzioni sono scritte 
sullo stesso strumento sottostante ed hanno stessa scadenza. 
Tale strategia è adottata da tutti gli operatori che prevedono un rialzo del prezzo 
di un determinato titolo. 
Per comodità utilizziamo i dati del paragrafo 7.2 relativi alla valutazione di una 
call adattando per l’esigenza gli strike prices. 
Riepilogo posizioni: 
 
long su Call(1) S0 = 20$ K= 23$ r = 3 % ΔT=0,25
 σ= 10%      
short su Call(2)  S0 = 20$ K= 26$ r = 3 % ΔT = 0,25
    σ= 10%     
 
La valutazione della strategia può essere calcolata sia con il metodo algebrico 
che con il modello binomiale e permettono entrambe di raggiungere lo stesso 
risultato. 
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Procediamo dunque con l’attuazione di entrambe le possibilità di valutazione. 
Il metodo algebrico risulta immediato nel momento in cui si hanno già 
disponibili i valori al tempo zero delle due opzioni. 
Il valore al tempo zero della strategia non è altro che la differenza del valore 
delle opzioni al tempo zero. In questo caso particolare abbiamo l’acquisto e la 
vendita di calls con differente strike price ovvero, il valore per la call acquistata 
risulta una componente positiva mentre il valore della call venduta risulta una 
componente negativa in quanto è vero che si incassa il premio ma allo stesso 
tempo si assume il rischio di essere assegnati. 
Indicando con: 
Vp =  valore del portafoglio al tempo zero; 
f1 = valore della posizione long al tempo zero sulla call con strike price minore; 
f2 = valore della posizione short al tempo zero sulla call con strike price       
       maggiore. 
 
Si ottiene: 
 
Vp = f1 ! f2  
sostituendo: 
 
con σ = 10 %  Vp = 0,19570714 ! 0 = 0,19570714  
 
con σ = 20 %  Vp = 0,98780072 ! 0,39934973= 0,58845099   
 
L’aumento di volatilità risulta anche nel caso di una strategia di spread al rialzo, 
un fattore che influenza positivamente il valore del portafoglio. 
Questa considerazione non risulta però sempre vera in ambito di costruzione di 
strategie di combinazione con posizioni long e short, resta fermo il fatto che 
l’aumento di volatilità fa aumentare i guadagni potenziali per una posizione long 
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ma è anche vero che possono aumentare anche le perdite potenziali relative alla 
posizione corta. 
Per quanto riguarda l’applicazione del modello binomiale per la valutazione della 
strategia al rialzo dobbiamo apporre alcune modifiche alla struttura dell’albero. 
In particolare, si costruisce un nuovo albero dove le celle, allo stadio finale, 
contengono come risultato, la differenza tra il valore finale della call con strike 
inferiore ed il valore finale della call con strike superiore. Per il calcolo del 
valore finale della strategia si procede sempre a ritroso fino ad arrivare al valore 
della strategia al tempo zero. 
Tavola 37: Excel: valutazione di uno spread al rialzo, σ = 10% 
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Tenendo fermi tutti gli altri parametri, supponiamo che la volatilità passi da 10% 
al 20%  e vediamo come si modifica la valutazione delle due calls e quindi di 
conseguenza la valutazione della strategia complessiva. 
 
Tavola 38: Excel: valutazione di uno spread al rialzo, σ = 20% 
 
 
Anche in questo caso l’aumento di volatilità ha portato un aumento del valore 
finale del portafoglio quindi la volatilità risulta sempre un fattore che influenza 
positivamente il valore del portafoglio. 
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Inoltre si può notare che si giunge a risultati identici indipendentemente se si 
utilizza il metodo algebrico o il modello binomiale. 
Il modello binomiale può essere utile all’investitore che desidera avere una 
valutazione dettagliata in particolare sull’evoluzione dei prezzi che può avere 
l’azione sottostante nel tempo. 
 
7.5.2 Valutazione di uno spread al ribasso 
 
Come abbiamo visto nel paragrafo 5.2.2 , la composizione della strategia Spread 
al ribasso o bear spread  è data dall’acquisto di una call con prezzo di esercizio 
K2 > K1 e dalla vendita di una call con prezzo di esercizio K1 più basso. 
Questa strategia è adottata da coloro che si augurano che il prezzo dell’azione 
sottostante scenda. 
Fermo restando: 
Vp =  valore del portafoglio al tempo zero; 
f1 = valore della posizione short al tempo zero sulla call con strike price minore; 
f2 = valore della posizione long al tempo zero sulla call con strike price       
       maggiore. 
Algebricamente il valore del portafoglio è dato dalla differenza del valore delle 
due opzioni, ovvero: 
 
Vp = f2 ! f1  
sostituendo: 
 
con σ = 10 %   Vp=0 ! 0,1957071= !0,1957071  
 
con σ = 20 %  Vp=0,3993497 ! 0,9878007 = !0,588451  
 
	  	   101	  
In questo caso si nota che il valore del portafoglio diminuisce all’aumentare della 
volatilità, quindi a differenza della strategia di spread al rialzo, in questo caso il 
fattore volatilità ha un’influenza negativa sul valore finale del portafoglio. 
Nell’applicativo Excel per il calcolo della strategia al ribasso basterà modificare i 
valori finali dell’albero cumulativo cambiandoli di segno. Si ottiene dunque: 
 
Tavola 39: Excel: valutazione di uno spread al ribasso, σ = 10% 
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Tavola 40: Excel: valutazione di uno spread al ribasso, σ = 20% 
 
 
L’utilizzo del modello binomiale ha portato anche in questo caso agli stessi 
risultati del metodo algebrico. Di seguito procederemo con lo sviluppo di uno o 
dell’altro metodo per una questione di semplificazione. 
 
 
 
   
	  	   103	  
7.5.3 Valutazione di una butterfly 
 
Come abbiamo anticipato nel paragrafo 5.2.3 , nella strategia butterfly spread  si 
trattano opzioni con tre differenti strike price. 
La composizione di questa strategia prevede che l’investitore acquisti una call 
con strike price K1 ed un’altra call con strike price K3 , d’altro canto dovrà 
vendere due opzioni call  con strike price K2 intermedio rispetto agli strikes delle 
due opzioni precedenti. 
L’aspettativa di chi attua una strategia di spread a farfalla è che il prezzo 
dell’azione sottostante oscilli intorno al valore K2 in modo tale da ottenere un 
profitto, se il valore del sottostante è soggetto a forti rialzi o forti ribassi la 
strategia comporta una perdita. 
Ipotizziamo di valutare una strategia composta dall’acquisto di 2 calls del 
paragrafo 7.2 e dalla vendita delle 2 puts  del paragrafo 7.3 . 
Algebricamente la composizione del portafoglio sarà: 
 
Vp = f1 + f3 ! 2 f2  
 
Applicando la formula nelle ultime celle dell’albero comune su Microsoft Excel 
si ottiene: 
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Tavola 41: Excel: valutazione di una Butterfly, σ =10% 
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Tavola 42: Excel: valutazione di una Butterfly, σ =20% 
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Dai risultati ottenuti si può notare che l’aumento di volatilità influisce in modo 
negativo sul valore del portafoglio combinato passando da: 
 
Vp =  -5,22034    a  Vp =  -5,4294824 
 
Il risultato rispecchia le attese in quanto l’obiettivo di tale strategia è di trarnre 
profitto da un basso movimento del prezzo del sottostante, ciò accade quando si è 
in presenza di una bassa volatilità. 
L’aumento di volatilità porta, di conseguenza, ad un alta variazione del prezzo 
del sottostante che determina una diminuzione del valore del portafoglio 
rappresentante questa strategia. 
 
7.5.4 Valutazione di uno straddle 
 
Lo straddle è una strategia che prevede il contemporaneo acquisto o vendita di 
un'opzione put e di una call con medesimo strike price e medesima scadenza. La 
particolarità è che questa strategia risulta essere profittevole in qualunque 
direzione si muova il prezzo. 
Valutiamo esclusivamente uno bottom straddle, esso risulta essere composto 
dall’acquisto di una call e di una put con medesima scadenza e medesimo strike 
price. 
Facendo riferimento ad un’opzione call ed una put cosi descritte: 
 
S0 = 20$ r = 10 % ΔT = 0,25 σ = 10%  o σ = 20% 
Long su Call  Strike price = 24$ 
Long su Put Strike price = 24$ 
V! = fc + fp  
 
Si procede alla valutazione nel modello binomiale. 
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Tavola 43: Excel: valutazione di uno Straddle, σ =10% 
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Tavola 44: Excel: valutazione di uno Straddle, σ =20% 
 
 
 
Con un aumento di volatilità del 10% il valore finale del portafoglio passa da: 
 
Vp = 3,2993811 con σ=10% a  Vp = 4,6999668 con σ=20% 
 
Quindi al crescere della volatilità, aumenta pure il valore finale della strategia. 
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Come detto in precedenza il profitto che scaturisce dall’applicazione della 
strategia straddle aumenta proporzionalmente con l’allontanarsi dal prezzo 
d’esercizio, scenario che si verifica con maggiori probabilità quando vi è un 
aumento di volatilità. 
 
7.5.5 Valutazione di uno strangle 
 
In ultima analisi valutiamo uno strangle, come anticipato nel paragrafo 5.3.3 , è 
una strategia che coinvolge il contemporaneo acquisto o vendita di un'opzione 
put e di una call con medesima scadenza ma con diversi strike prices.  
Il prezzo d’esercizio della call acquistata K2 deve risultare maggiore del prezzo 
d’esercizio della put K1. 
L’investitore che decide di adottare questa strategia ha aspettative di forti 
variazioni del prezzo dell’azione sottostante sia al rialzo che al ribasso. 
Prendiamo in considerazione la seguente situazione ipotizzando due scenari di 
volatilità di 10% e 20% : 
 
S0 = 20$ r = 10 % ΔT = 0,25 σ = 10%  o σ = 20% 
Long su Call (fc)  Strike price = 26$ 
Long su Put (fp) Strike price = 24$ 
V! = fc + fp  
Dall’analisi dei dati nel modello binomiale otteniamo: 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
	  	   110	  
Tavola 45: Excel: valutazione di uno Strangle, σ =10% 
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Tavola 46: Excel: valutazione di uno Strangle, σ =20% 
 
 
La variazione di 10% della volatilità ha portato ad un aumento del valore finale 
del portafoglio ovvero passa da 
 
Vp = 3,2080236  con σ=10% a  Vp = 4,3076661 con σ=20% 
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Quindi anche in questo caso l’aumento di volatilità produce effetti positivi sul 
valore del portafoglio. 
La particolarità vantaggiosa è che nello straddle, in caso di insuccesso, ovvero se 
il prezzo del sottostante a scadenza ha un valore compreso tra i due strike, la 
perdita subita risulta minore in quanto il costo sostenuto per attuare la strategia 
risulta inferiore. 
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